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I - INTI<JDUÇÃO 
O ooncei to de eoonania rronetária significa bem mais do que é nonnalmente 
designado pela teoria econômica convencionaL Nesta, admite-se a ex.istên 
cia de uma economia de trocas, estuda-se o seu funcionamento e dep:Jis se 
introduz um outro bem, o::m algumas caracteristicas esp:;ciais, que se def!_ 
ne CXJffiO dinheiro; e a econania permanece como antes, apenas com um bem a 
mais, isto é, COITD uma economia de trocas IIDnetizada. 
Na verdade, o oonceito de econania monetária possui um significado especial, 
que fica claro na seguinte observação de Keynes: "É uma economia na qual o 
dinheiro desempenha uma função decorrente de si próprio ( 'plays a part on 
its own') e afeta rrotivos e decisões e e, em resumo, um dos fatores astr~ 
tégioos, de tal maneira que o rurro dos aconteci..mentos não pede ser predito, 
quer no longo ou no curto prazo, sem conhecimento do comportamento do dinhe~ 
ro entre a primeira e a Última situação. É isto que deverros ter em mente 
quando falamos de tnna e.c.anom~a morie.:tiVu:.a." (Keynes, 1933a, pp.408-409}. 
Assim, no segundo capítulo deste trabalho, se procurará rrostrar que a vi 
sao neoclássica nao considera uma economia monetária no sentido referido 
p:::>r Keynes. Existe, de acordo com esta concepção, um setor real que deter 
mina um sistema de preços relativos de equilÍbrio, total.rrente independente 
da moeda. Justap:Jsto a este setor, mas exterior a ele, define-se ·um siste 
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ma rronetário, submetido a algum tip:J de poder discricionário, que fixa a 
quantidade de m:::eda. A equação das trocas determina o nivel geral de pre 
ços e o valor da moeda é identificado oomo o inverso desse nível. Nesta 
economia, uma vez dados CB preçcs relativos de equilíbrio, uma elevação 
da massa rronetária não altera tais preços, não se alterando tarmém o volu 
me de bens produzidos e trocados, de tal modo que a rroeda é um simples veu, 
sem influência sobre os fenôrrenos ditos reais. 
Tal ooncepçao, purarrente quantitativa, contrapartida da teoria do valor, 
nao foi m:xlificada pelos teÓricos moden1os. Don Patinkin, procurando elim:!:. 
nar a indetenninação do dinheiro no rnc:xjelo quantitativo clássico, intrcxi~ 
ziu neste o efeito de encaixes reais, cuja natureza decorre da função reser 
va de valor do dinheiro. Esta função teria a ver com a utilidade própria 
do dinheiro, isto é, a de m:mtê-lo líqüido e nao a decorrente de seu g~ 
to. Assim, observa Patinkin "que se um processo de ajustarrento eoonômioo 
encontra-se em um estágio em que os preços relativos são os oorrespondentes 
a uma posição de eq:uilÍbrio, ma.c;; em que o nÍvel absoluto de preço:; monetã 
rios e mais reduzido do que o de SluilÍbrio, isto implica que o valor dos 
encaixes m:::metários é mais elevado do que na pc:sição de equilíbrio; corres 
pondenterrente, ocorrerá excesso de demanda nos demais rrercados, exercendo 
pressão oorretiva sobre os demais preços." (Patink.in, 1965, p. 41). Na ve~ 
dade, corro será discutido, Patinkin apenas detalhou os :rrecanismos através 
dos quais UIPa posição de equilÍbrio é atingida, partindo-se de UIPa situação 
de dese:::{uilÍbrio; no entanto, não eliminou a neutralidade do dinheiro, se se 
admitir que a situação inicial seja de equilÍbrio ern todos os rrercados e que 
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haja uma m::xlificação na massa IIDnetária. Assim, dada uma situação de equi!I 
brio, se a quantidade de moeda duplicar ou triplicar, os encaixes em dinhei 
ro e o rúvel de preços duplicarão ou triplicarão sinru.ltanearrente e os enc~ 
xes reais -pe:r:manecerao os rresmcs, de modo que o equilíbrio não será -pert~ 
bado. Harry G. Johnson observa que, ernlx>ra "a introdução dos efeitos de en 
caixes reais elimine a diootania quantitativa, isto é, torne i.rnpJssível fa 
lar em nreços relativos sem introduzir o dinheiro, nao obstante conserva a 
proposição de que o equilÍbrio real cb sistema não se verá alterado pela quan 
tidade de dinheiro, alterando-se apenas o nível de preços .. " (Johnson, 1965, 
p. 23). 
O reconhecinento da indeterminação teórica da m::eda na teoria m::metária neo 
clássica levou alguns eoonomistas, especialnEnte ClCMer e Leijonhufvud, como 
se tentará rostrar no terceiro capítulo, a definirem um sistema de trocas res 
trito, onde haveria uma rrercadoria es-pecial, dinheiro, que exerceria uma f~ 
ção fundarrentd.l no processo econômico. Tal sistema de trocas restrito, identi 
ficado com uma economia monetária, foi definido da seguinte maneira por 
Robert ClONer: "A característica oeculiar de uma economia m::metária é que a 
algumas rrercadorias (no presente contexto, todas, exceto uma) é negado o pa 
-pel de rreio de pagarrento real ou potencial. Para formular tal idéia através 
de um aforismo, o dinheiro oonpra rrercadorias, rrercadorias oonprarn dinheiro, 
rras mercadorias não c.xxrpram rrercadorias." (Clcmer, 1965, pp. 207-203). 
Em tal economia existe um meio de pagamento únioo, que pode ser trocado por 
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- -nao importa qual bem, en::1uanto sao proibidas todas as trocas entre outras 
rrercadorias . A conseqüência mais imçortante da transformação do regime de 
trocas em regilre monetário é a considerável redução do número de trocas 
realizáveis, os agentes e os bens permanecendo os mesmos. 
Na medida em que o dinheiro e introduzido conceitualmente, surge a possib! 
lidade- de racionamento dos demais bens, se for adrni tida a existência de rrer 
cados não-coordenados. Assim, se as decisões iniciais são tais que a quant.:!:_ 
dade demandada for menor do que a quantidade oferecida, os ofertantes serão 
racionados . Caso contrário, será o lado da demanda o racionado . Tais efeitos 
de racionamento ronsti tuem o caso geral, desde que não se aceite tnn processo 
de controle centralizado, qu.e garanta a cnordenação perfeita. 
testa maneira, ao suprimir as trocas diretas, a moeda, como acima definida, 
amplifica os efeitos do racionamento. Assim sendo, a chamada teoria do dese 
quilÍbrio de rrercado - ao tentar justificar a existência da moeda, tendo 
como pano de fundo as funções nocionais de oferta e procura dos diversos 
agentes econômicos -, defronta-se com um paradoxo: um sistema econômico 
funciona melhor em regime de trocas do que em regine monetário. Neste caso, 
resta uma indagação: qual a razão de ser da moeda, por que foi introduzida 
em uma econania de trocas 7 
[b ponto de vista da construção de uma teoria p::Jsitiva de uma econania mone 
tária, tal o:mo transparece na afirrnação mEmcionada de Keynes, a teoria do 
desequilibrio não avançou mais do que a fonnulação de Patinkin, isto é, a 
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econania da qual se trata continua sendo 1.lltla econcmia de trcx::as rronetizada. 
Na verdade, todas as tenta ti v as para introduzir a rrneda na economia, sem 
abandonar o paradigma da troca e do valor baseado na utilidade individual, 
foram frustadas. A moeda foi introduzida CDfOC.l mais uma mercadoria. No entan 
to, continuou neutra e a econania :permaneceu se COI'llfXJrtando como 'l.liTB. econo 
mia de trocas . 
Keynes percebeu que so seria possível construir uma teoria capaz de explicar 
a realidade de uma economia monetária corno a capitalista se a moeda não fos 
se neutra, ou seja, se se apresentasse como o fator estratégico nas decisões 
dos agentes econômicos e, portanto, cano o fator estratégico para a explicação 
dos movimentos desse tipo de eoonomia. É neste sentido que se deve entender o 
CapÍtulo XVII da Teoria Geral, onde a não-neutralidade da IllOE!da decorre de sua 
definição como um ativo caracterizado :pela rigidez de sua taxa de retorno, is 
to é, da taxa de. juros à baixa. Mas, JX:lr que um ativo can tal característica 
deve ser considerado estratégico? 
Se tomannos um :bem de capital, iremos verificar que ele se caracteriza por seu 
retorno (q) exceder seu custo de manutenção (c) e, ainda, por ter um prêmio de 
liqüidez (.() irrisório. Por outro lado, um estoque de bens acabados PJSSui um 
custo de manutenção (c) que costuma superar a scrna dos rendimentos (q) mais seu 
prêmio de liqliidez (.() , ao passo que o dinheiro tem um prêmio de liqÜidez que 
excede seu custo de manutenção, sendo seu rendiJrento nulo. Assim, é possível 
afinnar que o rendimento total de um bem de capital é aproxilnadaroente q, o dos 
esta:}ues aproximadamente c e o do dinheiro .(, :podendo tais taxas ser expressas 
em termos de uma mercadoria padrão, em gerral em tennos de dinheiro. 
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Se admitinuos a hipótese de que, em um dado rrorrento 1 a taxa esperada de val~ 
rização de um bem de capital seja a
1
, a taxa esperada para os bens em estQ 
que a
2
, poderemos expressar as taxas desses dois tipos de a ti vcs por a
1 
+ q 
e a 2 - c. S1..1ponhamos, -porém, que a economia não esteja em equilíbrio, isto e, 
que tanto a
1 
+ q corno a 2 - c sejam maiores do que C • Isto levará a um 
aurrento da prod.ução desses dois tipos de bens, o que, por sua vez, mantidos 
e a
2
, acarretará uma redução de q e c. Se supusermos, J?Orem, que 
nao caia ou que caia muito mais vagarosarrente do que q ou c, isto signif~ 
ca que se terá alcançado uma situação em que não será lucrativo produzir 
nenhuma dessas rrercadorias, pois nenhuma delas apresentará um prêmio maior 
do que t, isto e, um prêmio maior do que o oferecido pela liqÜidez, a rrenos 
que se suponha que seu custo de produção, em uma data futura, venha a se el~ 
var sobre os custos presentes em um valor que corrpense o custo de se manter 
bens em estcx.Iue até a rrencionada data futura. 
!:::este modo, a existência de urn ativo que se caracterize essencialmente pelo 
prêmio de liqÜidez (o dinheiro no mundo real) detennina um teto para o aumen 
to da prod.ução de bens de capital ou de outros bens, estabelecendo o equilJ. 
brio em uma situação em que (a
1 
+ q) = (a2 - c) = L de tal maneira que a 
J?rodução, dado o valor positivo de R., se interrorrperá em um ponto em que os 
retornos e a -c 
2 
ainda seJam positivos, o que significaria reCUE_ 
sos disponíveis para sua produção. Disto decorre que se l pudesse descer a 
zero, o que nao ocorre em uma eoonomia capitalista, não haveria nehhurn obstá 
culo para que se produzisse até a eliminaÇão de qualquer fator ocioso na eco 
nomia. 
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O problema que se coloca então e determinar por que deveria haver um ativo 
"OJm runa taxa de juros própria mais relutante em cair - na rredida em que a~ 
menta o esto::I_ue dos demais bens da economia - do que os juros próprios dos 
outros a ti vos, dados em tennos de si rresiT'tOO.." (Keynes , 19 36 , p. 229). A j~ 
tificativa para esse fato, no entanto, apresentada por Keynes na Teoria ~ 
ral, é inadequada, o que se tentará mostrar no Capítulo DJ deste trabalho, 
nao so p:Jr ser circular, mas t.ant>ém porque, ao tentar escapar de tal circ~ 
laridade, Keynes se vê obrigado a introduzir argunentos ad hoc . Assim s~ 
do, o objetivo básico do mencionado capítulo é o de retomar a argumentação 
desenvolvida por Keynes no "Treatise" e mostrar que, a partir daí, a circu 
laridade da arqunentação do CapÍtulo XVII da Teoria CEra! pode ser super~ 
da e, assim, a rroeda integrada na economia, de m:XJo a poder-se definir uma 
economia monetária com as características exigidas pelo próprio Keynes. 
Para tanto, se procurará mostrar que a integraçã:> da rroeda implica o abando 
no cb axioma neoc:lássiro da manutenção do valor nas trocas - o axioma de que 
o valor se mostraria apenas no momento das trocas, revelando-se as preferê~ 
cias subjetivas dos agentes eronôrnicos através dos preços -, passando-se a 
admitir que tal integração deve se dar no momento mesm::J da criação do valor, 
isto é, no próprio processo produtivo e corno rondição dele. 
Essa integração, porem, possui um custo, uma vez que ela depende do acesso dos 
enpresários aos recursos financeiros. Tal custo, a taxa de juros, der:;ende em 
Última instância do estado de previsões de longo prazo dcqueles que detêm a 
propriedade do capital. Tal observação, de ordem geral, será qualificada para 
nDstrar que a taxa de juros na análise de Keynes não é um simples preço dos 
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serviços de um ativo de capital, mas, antes, o o::mceito de tnna relação social, 
e:xpressão da propriedade capitalista, na medida em que seu uso permite, atr~ 
vés da competição entre os capitalistas, a apropriação de uma parte da massa 
global do valor gerado no perÍodo. 
Ainda no quarto capítulo, esta interpretação levará a precisar a visão de 
Keynes de uma economia monetária, isto é, de uma economia na qual a _posse do 
dinheiro, enquanto instrumento capaz de gerar rendi.rrentos para seus propi:'i~ 
tários e, portanto, enquan:to capitaL deve ser vista como um rronopÓlio, si:;r 
nificando, neste contexto, um controle sobre a produção. A sociedade, por 
causa desse rronopÕlio, exercido por um grupo social, torna-se dependente, em 
te:r:rros de detenninação do emprego e da produção, dos rronopolizadores ou dos 
p::>tenciais monop::llizadores do dinheiro. 
J::lesta forma, o dinheiro será identificado como uma realidade arnbivalente: de 
um lado, apresenta-se OJTI10 um elemento de coesão, na medida em que constitui 
a condição e também o fim Último do processo da criação do valor e, de o~ 
tr:D lado, como elemento de dissociação, uma vez que em uma econcrnia em que as 
decisões sâo descentralizadas e realizadas p:lr unidades privadas, que c~ 
tem para obter o excedente gerado no processo produtivo, não há nenhuma r a 
zão a priori para que o rendimento monetário gerado leve exatamente à reali 
zaçao das expectativas de lucro dos capitalistas, o que ficará claro através 
do conceito de demanda, efetiva. 
Errrora esta ambivalência faça parte da essência da nneda, em diferentes perÍ!2_ 
dos do desenvolvimento do capitalismo uma das duas características acima men 
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cionadas prevaleceu em relação à outra. O caráter desagregador do dinheiro 
predominou, grosso rrodo, oom a rroeda JU2tálica, até a PriTn2ira Guerra. Neste 
sistema, as moodas privadas, emitidas livremente "[X)r bancos privados, eram 
apenas fonnas aproximadas de e:ruivalente geral, isto é, seu status TTDnetá 
rio era condicional, devendo ser validado a posteriori. Assim, se o crédito 
bancário alimentasse antecipações de produção e de vendas incompatíveis com 
as normas de produção e de troca, as ernissCes bancárias nao teriam oossibili 
daQ_e de se concretizar o::mD valores realizados, dando origem às crises de 
crédito para o setor produtivo e as quehras bancárias. Neste caso, sem a in 
terferência de um Banco Central, haveria \..llila clara tendência para a des~ 
ção do status monetário das notas privadas e das condições de funcionamen~o 
do sistema. 
Em contrapartida, com o "prCD2sSO de centralização", que se iniciou a partir 
do fim da Primeira Guerra, as notas ou o dinheiro privado tendem a desap~ 
cer e todo o dj nheiro bancário ou de crédito passou a ser unificado pelos B~ 
cos Centrais. Neste caso, ao contrário do que ocorria no sistema da rroeda rre 
tática, a crise não se manifesta neoessariamente CXliTIO uma crise financeira, 
uma vez que, até um rurto limite, um banco privado tem condições de transfo~:­
mar sua mceda em rroeda central. Segundo Suzanne Brunhoff, "IA emissão destes 
bilhetes para converter a moeda privada representa uma validação social das 
antecipações privadas dos bancos e dos empresários. De um lado, cs bilhetes 
emitidos no sisbema de curso forçado não serão a expressão de uma mercadoria 
já produzida; de outro lado, COITD antecipação direta de um prcduto futuro, re 
presentado pelos signos de rroeda bancária, em caso de crise de realização, es 
tes bilhetes não constituem mais do que uma 'pseudo validação social' dos 
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trabalhos privados." (Brunhoff, 1978, p. 63). A cx:msequencia deste proce~ 
so é uma rontínua perda de valor da moeda, o que determina e elevação g~ 
ral dos preços, expressa em tennos de rroeda nacional, passando assim a i_g_ 
flação, ao invés da crise financeira, a assumir a forma de crise no padrão 
do curso forçado. 
D2ste modo, colooou-se corno objetivo do quinto capÍtulo repensar a função 
da poJítica monetária diante dessa ambigüidade do dinheiro, já explicitada 
por Keynes e que a atual crise da eoonomia capitalista reooloca diante de 
nós. Assim, uma redefinição da polÍtica rronetâria torna-se tão mais nece.ê. 
sária não só em função de o keynesianisrro o::mvencional ter-se descuidado 
do dinheiro - tanto em suas preocupaçCes teóricas COIID nas práticas -, mas 
t.arT1bem -porque o M)netarismo, que tem ccmo lema "rroney matters", paradoxal 
mente reduziu ao núnimo o âmbito de atuação da política rronetária. É o 
que se pode depreender da afirmação de Milton Friedman de que "nós ace:!,_ 
tamos a suposição da Teoria Quantitativa e pensamos que tal suposição es 
tá baseada na evidência . . . de que mudanças na quantidade de dinheiro a 
longo prazo têm um efeito irrisÓrio na renda real, de tal maneira que, ao 
longo de dêcadas, as forças não-monetárias são tudo o que importa, pouro 
importando o que aoonteça oom o dinheiro." (Friedman, 1970, p. 27). 
Implicitas nessa posição estão a postulação doutrinária da volta as "regras 
do jcx:Jo" do sistema puro de mercados, CDtOO forma de rorreção dos efeitcs cen 
tralização, e, de um -ponto de vista teórioo, a concepção do dinheiro COITKJ o 
simples véu monetário da velha teoria quantitativa, concepção que const:!:_ 
tui o grande obstáculo para a compreensão e definição de uma eronornia mo 
netária. 
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Finalrrente, ccmo conclusão, procurou-se apresentar urna reflexão, ainda que 
breve, sobre a metcrlologia da análise de Keynes, comparando-a inicialmente 
com a visão marxista de uma economia monetária e, a partir desta cornpar~ 
ção, rrostrar a contribuição e a originalidade do pensamento keynesiano. 
15 
II - O DINHEIRO E O EQUILÍBRIO GERAL 
t.Jrra das criticas rrais comuns dirigidas a Keynes é a de que sua análise 
do desemprego nada rrai..s seria do que um caso particular da análise do 
equilÍbrio geral, de inspiração walrasiana, isto é, caso em q'LE haveria 
CEsequilíbrio em função de rigidez salarial, conseqiÊncia da ação sindi 
cal ou da legislação sobre saláriOs. Assim, a teoria walrasiana e não a 
keynesiana deveria ser considerada cano wna teoria geral. 
O sentido éEsta crítica e cE suas irrplicaçCes foi destacado d3 forrra p~ 
cisa p:Jr A.G. Hines: 
"Até há pouco a maioria dos economistas possuía a rresma opinião sobre a 
natureza da contribuição de Keynes. Esta opinião não era muito favorá\.el 
à pretensão ee Keynes, de ter produzido uma teoria geral ql..E fornecesse 
uma síntese entre a teoria do valor e da mceda. Cem efeito, pensava-se 
qt.e a única contribuição CE Keynes teria sido a de ter i!TlpJSto ai.bitrari~ 
ITEnte rertas restriçêes ao modelo então vigente - convertendo cbtennina 
das funçC:es em constantes, levando certas flexibilidades cE preço ao i!!_ 
finito ou a zero-, para pretender não só ter refutado o rrod::üo clássiro, 
mas tarrbém ter construído wna teoria. Como foi lerrbrado, durante tal dis 
cussao, para aspirar serrelhante :reronhecirrento, seria reressário desenvol 
ver urra teoria a partir de seus fl.ll1darrentos. E isto, segundo aqueles econ~ 
Itlistas, Keynes não teria feito. Náo seria exagerado afi:r:nar qt:e, para eles, 
se se tratasse ar:enas de teoria, Keynes teria tido o bom senso d= não esc~ 
,---
ver nenhuma linha da Teoria Geral. Teria escrito uma nota no 'Economic 
Journal' (ou talvez, mais aprqJriadarrente, uma .carta ao ''ilie Tirres '), na 
qual teria feito a trivial cbservação de qt:e nas economias capitalistas rro 
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demas os salários são rlgidos à baixa." (Hines, A.G., 1974, pp. 10-
-11). 
r:e acordo com tais economistas, a alegação de Keynes, de que teria desen 
volvido l..liTB teoria do equilÍbrio com desemprego, seria rnta contradição, 
pois partem de uma definição de equilíbrio, segundo a qual tal situação 
ocorrerá ar:enas quando "tcx:los os planos e expectativas de todos os agentes 
econômicos forem realizados, de tal nodo qre, dadas certas condições, 
nenhum agente se sentirá inclinado a rever tais planos ou expectativas." 
f: evidente que, de acordo com essa definição de Bent Hansen, citada por 
Davidson (Davidson, 1977, p. 545), seria contraditório falar-se em equilf 
brio havendo desemprego no mercado de trabalho. Se tal ocorresse, os tr~ 
balhadores deveriam estar dispostos a alterar suas exigências salariais, 
etc. Dai, a afinnação de qi..E ou se interpreta a economia keynesiana corro 
uma ecxmomia em desequ:i.lÍbrio can desemprego - situação prevista corro caso 
particular de uma teoria geral do equilíbrio - ou, então, deve-se considerar 
a alegação de Keynes como charlatanice teórica. 
Em vista disto, o objetivo do presente capitulo não é tanto o de discutir 
o grau de generalidade das diversas teorias do emprego ou do desemprego, 
mas, sim, o de IOC>Strar que as criticas levantadas à análise de Keynes pre~ 
dem--se ao fato de seus autores, especialmente os identificados corro noneta 
ristas ou neoclássioos, não :possüírem l.lln conceito adequado do dinheiro, e, 
p_:)rtanto, de não terem percebido o papel fundarrental por ele deserrpenhad:> 
na "Teoria G:!ral do Emprego" e na explicação do desemprego nas economias 
capitalis~~; e, em Última instância, de não terem compreendido o próprio 
alcance da obra de Keynes. 
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Nas chamadas eoonomias capitalistas, o dinheiro tem duas funções fundarre!!_ 
tais, as quais, por sua vez, envolvem duas prq;Jriedades, ou seja, o dinhei 
ro e o inst.rurrento de liqÜidação de oontratos e é, tarrbém, veÍculo pelo 
qual se pode transferir poder de O'.JITPra nOO espeCÍfico no tempo, o que 
significa que o dinheiro, na expressão de Paul Davidson, constitui lli!la "má 
quina de tempo'', no sentido presente-futuro. 
É verdade que alguns bens duráveis pcxiern possui-r a segunda característica 
desde que para eles haja lliTI mercado à vista, bem organizado; no entanto, 
a característica de ser instrurrento de liqüidação de contratos é espeCÍf.!_ 
ca apenas ao dinheiro. :E: evidente tarnbém que esta característica envolve a 
existência de instituições que permitam a realização de o::mtratos em ternos 
m::metários, em curtos ou longos períodos de tempo. 
Assim, observa ainda Davidson, "o dinheiro deserrpenha tm1 papel peculiar e 
essencial apenas quando as obrigações oontratuais estendem-se por lliTI si~ 
ficativo espaço de tempo. Se o sistema econômico em questão permite apenas 
transações à vista ( 'spot transactions') ... então, rnesno que seus membrcs 
se utilizem de um padrão ade:Iuado de valor ou de troca, tal n1.1[(E_rãrio nao 
será dinheiro, no sentido pleno do terrro ... O dinheiro so irrporta em um 
mundo, nosso mnndo, onde existe um grande núrrero de contratos futurcs, em 
termos TIDnetârios. Em tais economias é necessário que haja alguma contin~ 
dade em relação ao objeto a ser entregue quando da liqÜidação de contratos. 
A existência de instituiçC:es de rrercado que pennitam (e encoragem) contr.§! 
tar para pagamento futuro cria a necessidade por dinheiro e 1=0r liqÜidez." 
(Davidson, 1977, p. 543). 
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A liqi.ridez reqoor que o dinheiro possrn. certas propriedades essenciais: 
elasticidade de produção zero ou rruito pe:.Juena, o rresrno ocorrendo com a 
elasticida<E <E substituição, ou, corm observa Keynes no Capítulo XVII 
da 'Ieoria C'eral: "o atributo de liqÜi<Ez de forma alguma pcxE indep2Ilder cE~ 
sas características. Isto porque é improváwl que um ativo, cuja oferta 
p:Jde ser facilrrente a'l.l1112ntada ou cuja procura pode ser facilrrente altera 
da p:!la mudança dos preços relativos, possa ter o atributo da liqüidez @ 
ra os detentores de riqreza." (Keynes, 1936, p. 241). 
Este pJnto e de crucial irrlp:)rtância para a form de tratarrento que se vai 
dar ao problema do dinheiro. Assim, antes de explicar a presença do dinhei 
ro na economia através das necessidades criadas pela existência de ceE_ 
tas instituições, como sugere Davidson, Keynes vai mais adiante, definindo 
algumas qualidad?s intrínsecas ao dinheiro ( o raciocínio de Davidson ~ 
ca por certo subjetivismo, pois se pod;:ria dizer tanbém qre certas insti 
tuiçCes p:xEm existir :p::>rque existe o dinheiro) . Assim, Keynes, ao afir 
ma.r, em relação ao dinheiro, que sua oferta é inelástica e qre sua procu 
ra não pocE ser alterada por rrodificaçCes nos preços relativas, está cha 
mando a atenção para o fato de que o dinheiro não e uma simples mercadQ 
ria e que seu preço {seu poder de compra) não pode ser eEfinicb pelo i!!:_ 
verso do preço das demais rrercadorias. Este é um p::mto básico a ser de 
senvolvido neste capítulo. Quase cano deccur:rência desta verificação, sa 
bendo-se que, de aoordo com Keynes, a possibilidade do desemprego está li 
gada à existência do dinheiro~ com tcrla:s as canseq~ncias que isto aca~ 
ta - contratos rronetários envolvendo tenpo, preferência pela liqüidez -, 
na rredida em que se derronstrar qt.E o dinheiro não pc.rl:! ser integrado com 
todas as suas características em uma. teoria do equilíbrio ~ral do titxJ 
walrasiano, ter-se-á denonstrad.o qt:e o cmo:::ito de desenprego keynesiano 
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nao é o rresmo que poCe ser inferido a partir de tal teoria, e qm a teo 
ria de Keynes não é illrl caso particular do m:X:elo walrasiano, sirrplesrrente 
p:Jrt:p.E este não expressa a realidaéE de uma economia rronetâria, na qual o 
dinheiro deserrpenha função estratégica. 
l 
As análises de inspiração walrasiana têm como principal objetivo mostrar 
a p::ssibilidade de articulação entre os diferentes agentes eronômicos, atuan 
do isoladarrente, porém éE maneira cooré.Enada, rrediante as informações de 
liDl leilceiro (neste caso originárias de urra entidade central) , ou então a 
partir das aproxinaçCes permitidas pelo rrercado. Para tanto, são c:brig~ 
dos a mostrar a significação de elerrentcs cem:> finna, produção, inves~ 
to, taxa de jura;, estcqoos e dinheiro, construindo :rrod::!los simples e to~ 
nando--os mais corrplexos através da introduç:ão desses elerrentos. Assim, 
nessas análises, o rrodüo :rrais sirrples é o da trcca entre diferentes age~ 
tes dispondo CE lUll núrrero fixo de rrercadorias . 
rEsta fonna, urna das características dessas análises é a introdução da 
teoria das trocas, da teoria do crédi tD e da fonnação de capital, antes da 
intrcxlução do dinheiro. Assim, segundo as qualificações de Negishi (Negishi, 
1977 )1 os seguintes pontos devem ser realçados: 
a) na teoria walrasiana das trocas e da produção e na teoria do crédito 
e da formação de capital, todas as trocas deo;.em ser não-monetárias , is 
to é~ trocas diretas entre bens, tnna vez qoo ainda não foi introduzido 
o dinheiro; 
b) a razão cE se partir da teoria das trocas e da produção para a teoria 
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do capital e do crédito é a de se considerar a detenrd.nação da taxa 
cE jUIOs, isto é, o preço do capital, mediante a introdução do inves 
tirrento e da poupança no mcElo; 
c) similarrrente, a int.rOOução da teoria da circulação e do dinheito tem 
como objetivo a OOterminação do nível de preçoo. 
Em cada wre dessas situaçCes, a teoria walrasiana procura cEmonstrar a 
existência re um equtlíbrio geral, que pod2 ser definido como "um est::!:. 
do no qual não-sorrente cada indiVÍduo (ou finua) realiza o máximo de s~ 
tisfação {ou lucros), sob determinadas circunstâncias, como também são 
equilibradas a oferta e a procura em cada rrercado." (Negishi, 1977, p.603). 
Uma prirreira restrição a ser feita, a partir da descrição anterior, é 
a de que o dinheiro não é uma peça essencial no modelo de equilfbrio ge 
ral walrasiano; quase como cErorrência disto, pode-se gre9tionar a poss:i:_ 
bilidade de uma economia de trocas generalizadas, onde as rnú.tuas neoossida 
cEs dos agentes geralnente não coincidem, funcionar sem a existência do 
dinheiro. 
A solução walrasiana foi introduzir o ql.E se charrou "tâtonnerrent", que, co 
rro ve:rerros, constitui um artifÍcio impossível de ser generalizado para to 
dos os rrercadas. Esta solução, no entanto, tinha corro cbjetivo ilustrar a 
possibilidade mais realis·ta 00 se atingir a situação de equilíbrio geral 
rrediante a cperação das dlanadas leis da oferta e da procura, cEsde qtE os 
rrercados obedecessem a certas condiçCes, das quais a rrais fundarrental seria 
a informação aprox:irna.darrente perfeita. 
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Outra restrição e q1.:e a introdução do dinheiro, em uma situação ce eq~ 
llbrio geral, em nada altera cs resultados efetivos alcançados pelos ~ 
gentes e r:elas firmas, em termos de maximização da satisfação ou maxirn:!:_ 
zaçao dos lucros. Vererros tanbém qre o dinheiro introduzido ex__post, isto 
e, em urra situação de equill.Ôrio geral qte tenha sido atingida através 
do "til.tormel.TE!nt", não passa cE um sinoles nurrerário, ou seja, mais urra 
mercadoria com certas características físicas especiais e que se aprese~ 
ta corro intenrediário na troca de todas as demais mercadorias. Em outras 
palavras 1 no caso da existência de qualquer uma das condiçC:es mencionadas, 
capazes de levar ao equilíbrio geral, o dinheiro seria algo totalnente 
desneoessário. Esta situação ficará mais clara se a opuserrros a uma si 
tuação em qtE o dinheiro é uma entidacE existente antes 00 se atingir o 
equilíbrio. Neste caso, corro à=rronstrou Clcwer ( o que será considerado 
adiante ) , p::>de-se atingir uma situação cE d=serrprego involtmtãrio sem ql.E 
seja neoessário introduzir qualquer tipo de rigidez no rrod2lo cE equilí 
brio geraL 
Antes porem d2 se derronstrar qLE o dinheiro nao desempenha nenhurra função 
em wn modelo de equilíbrio geral, será rrelhor definida a natureza do 
"tâtormement" 1 uma vez que este se apresenta corro a condição mais adequa 
da para a existência do equilíbrio geral. 
Para tanto, cEve-se s1..1por que todos os indivíduos ou firmas, através de 
seus representantes, deveriam encontrar-se em um c"Eterrninado local, di~ 
te de um leiloeiro, cuja função seria a de determinar os preços possíveis. 
Inicialrrente, o leilceiro chamaria os preços dos bens e dos títulos ao ac~ 
so; com base nesses preços, os indivíduos e firmas tomariam suas decisCes , 
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estal:..elerendo as quantidades possíveis de serem oferecidas ou c"'.emand~ 
das.Fixadas tais quantidac:Es, se a demanda se igualasse à oferta, as 
trocas ou, se fcsse o caso, os contratos seriam realizados aoo preços 
chamados, ficando resolvido o problema. Caso crntrário, isto é, se as 
quantidades oferecidas e demandadas não coincidissem para todos os bens, 
os preços chamados seriam cancelados, e novos preços seriam a:p.::mtados pe 
lo leiloeiro, segundo a lei da oferta e da procura, isto é, elevando ou re 
duzindo os preços dos bens para os quais as quantidades demandadas f~ 
sem, respectivamente, maiores ou menores do que as quantidades oferecidas. 
O rresrro prc:cesso seria :repetido tantas vezes quantas fossem neressárias, 
até se atingir o equilíbrio geral, quando seriam estabelecidos, de manei 
ra cEfini ti va, as trocas e/ou os contratos. 
O "tâtonnenent" é um processo que pode se consubstanciar em alguns rrer~ 
dos tal corro o rrercado CE ações ou cE certas rrercadorias, o qLE, no e:Q_ 
tanto, não justifica qre o procedinento seja generalizado para toda uma 
econcmia. Um outro ·processo, capaz de trazer resultados serrelhantes aos 
do "tâtonr112rrent'' walrasia.no seria o funcionarrento da lei da oferta e da 
procura, através de ajustes consecutivos pelas partes interessadas, em 
uma si tuaçáo oncE não estaria presente o leiloeiro, oom toda a sua dis 
crição. 
Tais rrercados, para pennitirem qre se atingisse uma situação de e:;J:uilÍbrio 
geral, req<.Ereriam informação aproximadarrente perfeita, oferta e procura 
atomizadas em urra multiplicidade d2 agentes incapazes de sustentarem o 
preço qt:e nao fosse o de nercado. Com o desequi llÔrio da oferta ou da 
procura, transações poderão ocorrer apenas se as partes encontrarem outras 
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partes desejosas de: realizar o negócio. No caso cE a demanda ser deficien 
te, os agentes do lado da oferta consideram a possibilidaéE da reduzir os 
preços a fim de atrair mais compradores, :rrovirrento este que é reforçado 
f€la ação destes. Assim, corro conseqüencia do excesso de ofertas, os ore 
ços tendem a cair. IE rrodo similar, os preços tendem a elevar-se em função 
de excesso de demanda. resta maneira, dada uma certa velocidad:: de infonna 
ção, c:s resultados obtidos por este últi:rro pr()Cl:'!dirrento (lei da oferta e da 
procura) tenderão a coincidir com aqueles que seriam atingidc:s diante da 
presença à:: um leilceiro walrasiano. 
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Tendo em vista det.aJhar as restriçõe.s feitas anteriorrrente, con..sideremc:s 
o ITICldelo walrasiano na sua versão mais simples, sugerida ]X)r E. R. Tfieintraub 
(Weintraub, 1974, pp. 19 e seg.), isto é, sem incluir a produção, a foLtnação 
de capital e o crédito e sem incluir tanbém o dinheiro, em sua acepção mais 
corriqueira, isto é, corro rrercadoria cuja única utilidade seria tornar maJs 
flexfvel o processo de trocas. 
Este rrodelo caracteriza uma eoonomia onde c:s agentes trocam entxe si este 
ques fixcs de bens 1 o qlE significa qte o estudo dos diferentes rrercados de 
pende basicarrente da demanda pelas mercadorias individuais 1 uma vez que as 
funçCes die oferta das rresmas podem ser consideradas totalnente inelásticas. 
Conecemos definindo os elementos do modelo: 




... xn) um vetor das diferentes quantidades dos 
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di versos bens , x~ 
1 
:representa as quantidades c'Esejadas do bem !_:elo j-ésirro consumidor e 
x~ ) , o cmjuntD de rrercadorias desejadas pelo j-ésirro age!?_ 
te. 
SupoiTDS qJ..E j p::>c:le estabelecer urra escala CE preferências para cada um 
desses bens, de mneira qce seja possível definir uma função utilidade 
sendo~ uma constante, onde O < '\:. < 1,0 e t '\:. =1,0. :cesta mane.!_ 
ra, se a quantidade do bem l at.mJentar, aurrentará a utilidade do consumi. 
dor j, f?E!lO logarítirnicn natural cE xi 
:cefinirerros agora a restrição orçanentária de j, corro o valor das rrerca 
darias qJ..E pc>ssui e que pode vencEr. Admi lindo-se urna situação éle CO!Ip§_ 
tição1 CE tal maneira qu2 o preço do i-ésirno bem é dado ao VE!ndedor, tere 
+p) 
2 2 
+ •.• p ) n n (la) . 
Maximizando-se tal função, usando-se o rrétod.o de Lagrange, verifica-se 
qce a quantidacE cEmand.ada do bem i por j c:l:!pEmcE dos preços dos di fe 




A partir dessas fW1ções, poderemos definir o conceito de excesso de demanda. 
Supondo-se a existência de m agentes econômicos, a demanda do bem i é igual 
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COnsiderP.rnos a derivação da demanda de xi do j-êsL"\'\0 consumidor. Dadas 
as fW1çCes de utilidade (1) e de restrição orçamentária (la) acima, P9_ 







!'-'laximizando h em relação a xi (condição necessária) , tererno::.;: 
a h ~ ~ + ). _s_ ~ 3u ). ~o. 
a xi ~ xi xi 3xi pi 




a~ , vamos obter 1 --.-·-). p. ~ o, 
dx 








l X~ J. 
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2 + ... p l. 
-- n--
P2 À 
= O, o:J. 
I = i (a
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determinará • Como 









isto é, como o soma dos estcques doo i bens possuídos peloo m agentes e =no 
m m 
Ij = E piX~ e I = E Ij (6) 
l j=l 
i=l 
(5) pode ser escrita CQrrK) Di. (pl p 'I) 
a. 




ou D. (pl pn ... ' 1 I) 
a. 
= 1 l: pixi ( 7) 
pi 
i=l 
Poderros definir agora a função de oferta corrD xi, a qual CX)fil))inada com ( 7) 
nos dá a função "excesso de demanda" para o bem i. 
E. (pi ) 
a. 
(plxl + p2x2 px) ( 8) pn = l ... -X. 1 nn l 
pi 
E. (pl pn) 
a. 
[ plXl+ (l - l ) pixi+ Pnxn] (8a) ou, ... = l . . . . .. l --
_Jpi a. 
1 
r:e m& podemos escrever o rro&lo de equihÔrio geral de wna eccnania cE 
trocas, consideradas as hipótéses acirra, por 
El (pl pn) = 
al 
[rl- a~ ) plxl + Pz"2 ... + pnxn] --
pl 
E2 (pl · · · pn) = ~ ~il + (l- l ) p2X2 + • • · pnXn] 
p2 a2 
En (pl · · · pn) = (9) 
t possível provar q1E existe um vetor re preços pcsitivcs capaz de determinar 
urna solução de equilíbrio para o sistema de equaçoes (9), isto é, que existe 
l 
e 7 e um vetor ta qtE pi O 1 para alguns i 1 e pi ~ O, para todcs os i bens 1 Ce 
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"" O para todcs os i ( *} 
A IEI IE WALRAS 
Como es tarocE consid::rando 1..liffi econania de trocas, sera reressário e:xpre_§_ 
sar o preço CE; cada bem corro uma relação de troca entre esse bem e outro 
bem. A.ssim, nada ncs inpe:de à:: expressar o preço CE n-1 bens da economia 
em termos do rresmo bem, qoo, portanto 1 aparecera no denominacbr de todas 
as relaçOOs cE troca p::ssí veis, de tal maneira q1.11e ( pl . . . l} 
Pn Pn 
serão cs n-1 preçcs dos bens rrencionados. O preço do n-ésirro bem sera 1 
portanto, o dlarrado nurrerário, isto é uma. sirrples unida<'.e ce conta. 
Intui ti vanente poCem::s -perCEber que, se não houver equilÍbrio nos n-1 
rrercados, isto é, se houver excesso de oferta ou excesso de derranda, o 
n-ésirro rrercado tanbém estará cEsequilibrado, pois um exCEsso cE cErnanda 
(*} Por inspeção, p:>cE-se cEtenninar qJ.E para i == 1,2, ... 1 n sen 
e 
do p. > O, pois a.> O e x . 





por __ 1_, 
>O e finito. Assim, substituindo-se, por 








-l) e rrenor que O e maior que (-1); substituindo-se os 










dos n-1 bens significa t.nn exresso de oferta cE nurrerário e vire-versa, 




~- p E 
nn 
No caso de haver equilllirio ncs n-1 :rrercadc:s, isto é, o Ei = O para 
i = 1, 2, ... n-1, terem:JS neoessariarrente equilíbrio no n-ésiiiD nercado, 
pois, - p E =O. 
n n 
O:mo pn =f O, En deverá ser neressarianente igual a O. 
Outra propriedaCE do sistema de equaçces de exoesso de cEmanda é sua horro 
geneidadE! 00 grau zero em preços, isto é, se os preços duplicam, triplicam 
ou se são reduzidos à rretade, o exresso de demanda fica inalterad:J. Para 
ilustrar este ponto, consideraremas as nesmas equaçõ.=s do sistema 00 equ~ 
ções (91. 
E i 1P1' Pz ... P I = l[ plXl + ... (1 - 1 p,x.')+ • • • p X J n l l nn 
pi a1 
* * * se pl = 2pl, Pz ~ 2p2 ep ~ 2p então definir:erros n n 
(1 -
2p x J nn ~ 
(1 - l 
I P2 I 0 • 0 
Pela derronstração acirra, verificarros qre e a horrogeneidade do exoesso cE 
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OOmanda qre dá ao sistema urna solução cE preços :relati voo. I::es ta maneira, 
o vetor cE preços cE equilÍbrio não é o ÚI1iCOi no entanto, se pensarrros 
qre e um conjunto relaçCes que podem ser multiplicadas oor qualqrer constan 
te, o vetor eE preços de eg:uil.Íbrio será o ún.iro. Assim, o o:JI1jmto de 
n-1 preços relativos e o único. 
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PoCerros retomar a análise de uma economia éE trocas em uma situação cE 
equilÍbrio geral, lembrando qre o sistema p::>deria ser reduzido a 
E. (p , .•. p I ~ O 
1 l n 
i= (1, 2, ..• n), ou 
a n funçCes de excesso de demanda de n bens. Este sistema, qtE o:JI1tém uma 
equação der:endente, tem condições c:E cEtenninar, portanto, apenas n-1 pr§_ 
ços relativos, de tal maneira que se o n-Eisirro bem for escolhido coiTD nu 
nerário, todos os demais preços poderão ser expressos em tenros desse nune 
rário. cesta maneira, o sistema "real" ou de trocas tem condiçCes cE deter 
minar apenas os preços reais (dados em ternos ee um bem) ou relativos, pois 
uma elevação ou redução prcporcional de todos os preços relativos cEixaria 
o sistema inalterado em tenros &:! suas variáveis reais. 
ce outro lado, rorro qualquer dos n bens, em princípio, pocE se.rvir COIID nu 
rrerário, o sistema ee n equações tem oondiçCes d2 nos dar apenas os (n-1} 
preços relativos dos tens, sendo irrpossível a cEtenninação cbs níveis abso 
lutos cE preços. Assim, pennaneCE a questão Ie que maneira I_X)d2 ser cEter 
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minado o nÍvel d2 preços ou os preços absolutos dos diferentes bens? 
Ainda de acordo com a lEi de Walras, estabelecido o equilÍbrio nos n rre!_ 
cados do setor real, automaticanente ha~rá equih'brio no nercado rronetá 
rio. Esta é uma questão que é tradicionalrrente OJnsi<Erada carrto macroE:!CQ 
nômica, e cuja resposta é dada nos temos da chamada e:tuação de trocas. Ps 
sim, se M é a oferta rronetária e V a velocidad::: cE circulação da rroeda, 




a qual sera a equaçao a ser adicionada ao sistema de ex02ssos de demanda 
nulos. A rroeda, em outros terrros, será uma outra rrercadoria, q"LE terá corro 
finalidade específica servir de interrrediârio nas transações de bens e ser 
viços, isto é, nas transaçC:es ocorridas no setor real. Passariarros assim a 
ter n+l equaçoes. 
A alteração do valor de M teria rnmo único efeito alterar o nível de preços, 
que, ]Jür sua vez, corro já ant.erim::rrente considerado, em nada alteraria os n 
preços relativos que seriam dE; terminados no setor real através das equações 
de exCEsso de cEmanda dcs diferentes bens. Teríarros assim uma est=êcie de d!_ 
cotomi.a: os fatores reais determinando os preços relativcs e o fator none~ 
rio cEterminando o nível absoluto de preços, o qLE: oocE ficar mais claro a 
partir do raciocínio a seguir. 








md= o lado esquerOO indicará a oferta d2 dinheiro e o lado direi to a cE 





Sendo V constante, o exa::sso de demanda rronetária sera função dos preços e 
das quantidades de dinheiro, pois, embora sendo as quantidad2s demandadas ho 
~êneas cE grau zero em relação aos preços, o excesso cE demanda rronetária 
e homgêneo de grau 1,0 em relação aos preços e às quantidades de dinheiro. 
Urra variação da quantidade (E dinheiro, embora afete os preços absolutos de 
cada rrercadoria e o nível geral de preços, em nada afetará as variáveis reais 
da economia. 
Uma objeção, no entanto, pod2ria ser levantada em relação a tais o::mclusôes: 
Tal resultado não decorre de se estar considerando urra economia onde não ap~ 
receram as ati vida<Es de produção e as de fonração cE capital ? 
Na verdade, a introdução da produção em nada alterará as conclusCes acima: 
as atividacEs das errpresas restringem-se à rrediação; nem a aquisição dos 
"inputs" nem a rernuneraçao dos fatores primários de produção (em nosso rrocE 
lo de trocas o valor desses fatores é dado por parte dos estoques dos bens 
existentes, X.) têm sua fonte cEfinitiva em um ato das errpresas. Os serviços 
1 
dos fatores produzem tudo e estes recolhem tudo. A conseqüência, como obser 
va Bemard Schimi tt, é que as "empresas não existem senão em função dos se_I 
viços produtivos; assim, suas atividades são dissolvidas em um papel de pura 
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rrediação. C::S sujeitos finais restringem-se, pois,. as duas categorias: 
consumidores e fatores produtivos." (Schrni tt, 1966 o. 35). 
A formação cE capital tanbém não foge a essa regra. Tal atividade é su 
gerida, no m:::XIelo de equilfbrío geral, r-elo adíarrento do cnnsumc, que 
pa;sibilita um aurrento da produção presente. Algu2m estará disposto a 
abrir mão de parte de seu est:O::Jl.E nediante uma CErta rerm.meração r (taxa 
de juros). Assim, qtEm abre mão cE xi hoje, terá no futuro xi (l+r). 
Adnrrtindo-se previsão perfeita dos preços futuros e ql.E o consumo futu 
ro, tal conD o consurro presente, esteja sujei to ãs condições dadas na 
eq:uaçao (1), o prcblema do equilÍbrio interterrq;oral resurre-se a um prob~ 
ma d:: maximização de utilidac:E, apenas envolvendo na ftmção cE utilidade 
não mais a transformação de dois bens diferentes, mas a transformação do 
rresrro bem em dois diferentes nDnentos do tempo. No caso de admiti r-se ex 
r:ectativas sobre os preços futuros, o rroc:Elo de e:ruilíbrio geral é obrig~ 
do a supor q"LE tais expectativas sejam adaptativas, isto e, qLE os agentes 
econômicos alterem suas expE!ctati vas de tal maneira qlE o preço esperado 
* * p < pi,p se elevará, o qt.e corresponc:E a tm1a sitmção em que se Pode 
apreender com o erro{''error learning") permitindo que se preveja cada 
vez com maior exatidão o preço futuro, o que explica ainda a convergência 
00 sistema para um equilÍbrio da rresma fonna qt.E ocorreria com o sistema 
in temporal ou cE previsões absolutarrente racionais ( *). 
(*) Uma clara exposição deste prcblema encontra-se em Roy Weintraub, 
(Weintraub, 1974, Capítulo 4). 
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Pode-se justificar agora por que é tão limitada a função do dinheiro na 
análise walrasiana. Scbre istD cbserva com pertinência Negishi: "Para se 
estabelecer o eq:uilÍbrio geral sem usar dinheiro, é neCEssário supor a exis 
tência do 'tâtonnerrent', q\.."112 implica infonnação r::e-rfei ta. Assim, se o dinhei 
ro é introduzido apenas depois de estabelecicb o equil:ilirio por 'tâtonnerrent' 
não é de espantar o papel limitado desempenhado r:elo dinheiro. Na verdade I 
não há razão para qLE o pap:d de rreio de troca deva ser atribuído exclusiva 
rrente a t.nn único i tern,denominado dinheiro. r::esde quE! os preços de equ.Uibrio 
estão d2tenninados, quase todo bem pode ser usado, se neressãrio, como um 
rreio de troca, a rrenos q"LE seja r:erecível ou difícil de carregar." D::st.a ~ 
neira, o significado restrito do dinheiro "nada tem a ver can o significado 
do dinheiro em uma economia de 'não-tâtonnerrent', em q\.."112 a infonnação não 
é r:erfeita ... Quando introduzido por últinn o dinheiro oode ser neutro. 
M:l5 por q~..e deveria ser introduzido por últirro?" (Negishi, 1977, p. 611). 
Fssim sendo, o prdJlema. da intrcdução do dinheiro, com as características 
anteriorrrente d2firúdas, d2ve ser colocado de maneira diversa: a análise de 
ve ser construída a partir cE. uma situação em ql.E o dinheiro exista 
ab initio, isto é, em uma situação na de!finição precisa de ClONer "em 
que o dinheiro corrpra bens e cs bens compram dinheiro, mas bens não com 
pram bens." AntE2os porém ée considerannos as irrplicações de tal hipótese 1 
no t-erceiro capítulo, devemos considerar, ainda que de manéira breve, a 




Patinkin reconheoo a indeterminação do dinheiro no rrodelo à::! equilíbrio 
geral, tal oorro apresentado anterionrente. Assim, observa que: "Se o t_)apel 
da teoria m::metária é o de explicar dete:oninação do nível de preços, o 
postulado de homogeneidade ... é a anti tese de toda a teoria m::metária." 
(Patinkin, 1965, p. 176) . No seu intento de validar urra teoria do equi J..! 
brio geral (a teoria quantitativa), Patinkin, junt.arrente tXJrn outros rroder 
nos teóricns do dinheiro, segue a orientação, pelo rrenos dita keynesiana, 
de enfatizar a reserva de valor oorro função primária da mceda. Assim, 
cbserva Javidson: 
"Para estes teórtcos da mceda, é a função de reserva cE valor da moeda 
que e realçada, paradoxalrrente, nos seus rroàelos de absoluta certeza. k3 
sim, }Xlr exenplo, 'Itbin declara: 'a propriedade crucial do dinheiro nesta 
situação é a de ser uma reserva de valor, na rredida em qtE se enfatiza a es~ 
lha de ativos ou o equilibrio de 'portfÓlio' entre um conjunto de ativr:JS, 
todos com retomos CErtos' . Friedman define o dinheiro corro qualqi..Er coisa 
qi..E deserrpenhe a função de prover urra reserva t.eill!_X)rária de poder geral 
de compra ( 'temporary abade for general purchase po;ver1 ), e:rq:uanto se supõe 
qte em equilÍbrio não há incerteza descE que todos os valo:res reais anteci~ 
dos não se alterem durante o período em análise, isto é, todas as mudanças 
são previstas desCE o correço."(Il:tvidson, 1977, p. 143). 
Sirnilanrente, o conhecido efeito dos encaixes reais de Patinkin OOcorre da 
rresrra função do dinheiro, enquanto reserva cE valor. Esta visão é c"Efinida 
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de maneira suscinta por este autor, ao cbservar que tal função deve ser 
relacionada "com a utilidade de se manter o dinheiro ( 'utili ty of holding 
rroney'), e não com a de gastá-lo ( 's"P'3ding it' )" e oontinua: 
"nossa preocupaçao e com a cEmanda nonetária qLE existiria nesno se hou 
vesse perfeita certeza em relação aos preços futuras e a taxa de juros. 
A incerteza desemp=nha mn papel na análise, mas apenas a incerteza em 
relação ao tempo de pagarrento. Assim, um subproduto deste argurrento é 
demonstração de qlE preços dinâmicos ou incertos e/ou expectativas s~ 
bre a taxa de juros nao sao uma condição sine qua non de uma demanda 
ITDnetária pcsitiva." (Patinkin, pp. 80-81). 
A afinnação abaixo deixa mais clara a posição de D::Jn Patinkin em relação 
a indeterminação nonetária no md:>:lo cE equilÍbrio geral: 
"Suponham<JS qre um equiliÕrio inicial se rompa, de tal maneira que todos 
os preços rronetários variem na nesrra proporção. Desde q~..e os preços ~ 
lati vos não se alteram, o 'postulado da horrogeneidade • exige qre nao se 
altere também nenhuma fl.IDÇão de éemanda no setor reaL Assim, estando em 
equilfbrio os rrercadcs do setor real, eles pennanecem oorro antes. Pela 
lei de Walras, este equilíbrio se esteneE ao rrercado monetário. Assim, a 
alteração segundo urna rresllE. proporção <E todos os preços em relação a liDI 
nível de equilibrio dado não cria nenhuma força no rrercado que possa le 
var os preços rronetãrios a retomarem a seu nível inicial. Em conseqü§n 
cia, se o sistema está em equilibrio em mn rerto nível ..• qualqU2'r 0_1:1_ 
tro múltiplo desse nível assegurará tarrbém o equilíbrio. O nível de p~ 
ços absoluto é incEtenninado." (Patinkin, 1965, p. 176). 
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A proposta de Patinkin consiste, portanto, em superar a dicotomia entre 
setores reais e monetários, isto é, preços relativos dados no setor real 
e insensíveis a alteraçC:es no nercado monetário, não eliminando tal di~ 
tomia, mas integrando os novinentcs dos dois setores. te oerta fonna tal 
proposta não é nova. Piguu já havia sugerido qre a variação do nível ~ 
ral cE preços pode exercer um efeito sobre a oferta e a procura de rrerca 
darias. No entanto, corro poderia ocorrer tal fenôneno? Patinkin o explica 
rrediante o chamado efeito dos encaixes scbre os bens ou, sinplesrrente, efe!. 
to dos encaixes reais {"real balances effect"). Tal efeito derorre do fa 
to de qre a mceda, enquanto mantida como encaixe ou reserva, düxa de ser 
sirrples intenrediário, cujo valor é tomado por empréstirro dos bens reais, 
mas passa a ter valor p:>r seus rréri tos próprios. Ela é conservada t_:ela 
única utilidade qt:e sua posse confere. 
Ps necessidades de encaixes reais decorreriam de uma estrutura eccnômica 
onCE se distingt.em scbretudo Os rrotivos de transação, de especulação e 
prec;mção para se d2mandar moeda. Salvo em situaçCes de ilusão rronetária, 
estas necessidades são proporcionais ao ooder CE compra dos encaixes e 
não a seu valor nominal. As necessidades de reserva vão oonsti tuir um "con 
tinente", na expressão cE Sduni tt, no qual a mceda injetada irá alojar-se. 
Este continente, isto é, sua rredidaJ precise, dita a determinação econômica 
da rroeda. Assim, esta não aparece como um nurrerário extra em uma situação 
em q~.:e as nercadorias bastariam ao conjunto das ofertas e procuras; ela é, 
ao contrário, demandada p:Jr si rresna,, _na proporção dos encaixes desejados. 
Jl.ssim, a ligação da rnc:eda com o setor real cria 1.UTia interdependência entre 
os preços rronetários e os preços relativos. "Suponharros agora" - diz 
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Patinkin ~ "qlE um prcx::esso de ajustanento econômico está em un estágio 
em qLE os preços relativos sao os correspondentes a una posição de e~ 
lÍbrio, mas em q~.e o nível absoluto dos preços rronetários é mais reduzi 
do qLE o de equilíbrio. Isto irrplica que o valor real dos encaixes rrone 
tários e mais elevado do ql..l:! na posição de equilÍbrio. Corresp::>ndent.erre!! 
te, cx:::orre excesso cE d9manda nos d:.=:!rrais rrercados, exercencb pressão o:>E_ 
retiva nos preços." (Patinkin, 1965, p. 41). cesta forma, pcxlemos ver que 
toda a diferença entre os preços absoltutos em relação a seus preços ~ 
!ativos provoca automaticarrente forças conpensatórias. E estas rresmas for 
ças vao assegurar a estabilidade do equilíbrio quando ele for realizado. 
Em princípio, a integração da mceda no sistema. d=: equilÍbrio geral, atra 
ves dos efeitos do encaixe, segmdo a observação d2 Patinkin, teria quatro 
aspectos que ne.:reoem consideração: 
a) O efeito dos encaixes reais conserva a originalidade da mceda em relação 
aos demlls bens 1 isto é, os encai~s são desejados nao por terem irredia 
to poder de carpra, mas por eles rresrros, na rredida em qi.E neutralizam as 
incertezas do futll!Xft 
b) O efeito assegura a determinação da mceda. O excesso de demanda cE: rroeda 
não é nada mais do q~.e o valor rronetário do excesso de oferta da rrercado 
ria 1 a um dado vetor de preços 1 e vice-versa. 
-
c) Confirma a teoria quantitativa da mceda. Saberros que a lei de Walras nao 
integra a mceda, mas a supÕe integrada a partir de sua injeção na econo 
mia, a qual, no entanto, escapa à determinação econômica; o rresrro nao 
ocorre com a integração, qre e explicada a partir do efeito dcs encai 
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:xes reais. DaÍ a utilidade e a validade da equação de trocas M = 1 PT 
v 
para incorporar o elerrento inOOpencEnte do processo eoonômico, isto é, a 
oferta exógena de mceda. 
d) O efeito de Patinkin, ao confinnar a hipótese do e:;ruilllirio qeral, es~ 
lece a pcssibilidade de fusão entre produção e troca . .Assim, corro foi dis 
cuticb anteriorrrente, os fatores produtivos podem ser assimilados a bens 
quaisqtEr, pois , da rresrra fonna qm estes , os es tcqres de fatores deverão 
ser considerados corro bens patrimoniais 1 cun um valor necessariarrente da 
do em ternos m::metários. 
Assim, apesar de Patink.in acreditar ter resolvicb o prcblema da integração 
ITDnetâria 1 não é difÍcil mostrar qtE, rresrro cana introdução do efeito dos 
encaixes reais 1 a in<Etenninação básica da rrceda em um modelo de equillÔrio 
geral não foi superada. Isto poderá ser deiTDnstrado da seguinte maneira: 
a) Deve-se admiti r, como faz Patinkin, a :possibilidade da inflação de preços, 
decorrente da ação desequilibrante de variaçCes da massa m::metária. 
b) A inflação assim ccnpreendida envolve a separação de dois fluxcs de mce 
-da, segundo estes se acompanhem ou nao de poC.er adicional de compra. 
c) No JTI()('€lo de Patink.in nao é fXSSÍvel distinguir os dois fluxos, isto é, 
o equilibrado e o inflacionista. 
Para analisar o prirreiro ponto, considerem:s inicialrrente as maneiras pelas 
quais um certo fluxo rronetário ~ aà:Iuirir p::xEr de compra. No CilSO da ana 
lise clássica, especialrrente de Ricardo, a mceda ad:Iuire tal poder da 
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mesma forma que as demais mercadorias e tem seu valor definido de maneira 
antecipada a partir de um rerto princípio, no caso específiro o trabalho 
hurrano. Le.sta rranüra, o valor da moeda é determinado ou por custo ~ 
ficial ("seigneurage") ou por CEfinição legal, antes roesrro re entrar em 
rontato com as rrercadorias. No caso de a emissão de rrceda nominal ser tal, 
qte exceda todas as necessidades de encaixe e circulação, cada unidade 
monetária percErá 1..1IlB. parte de seu valor. O exerrplo a seguir ilustra este 
processo. 03.cbs o valor real da produção de mna economia igual a Cr~ l ,000; 
o valor da velocidade igual a 2,0; e os encaixes desejadcs Cr$ 500. Nesta 
situação, a um fluxo rronetário inferior a Cr$ 1.000, corresponderá simulta 
nearrente a um fluxo normal e real. A partir do ponto em qre a massa total 
supera Cr$ 1.000 (Cr$ 500 para a circulação mais Cr$ 500 para os encaixes), 
d!garros, se a m:eda da economia atinge um valor de Cr$ 1.500, o seu valor 
real continua sendo Cr$ 1.000, porém o índice 00 preços se eleva 00 1,0 
para 1,5, pois mantido o valor real Cbs encaixes re Cr$ 500, tererros 
Cr$ 750 em tenros nominais. Dada a velocidade igual a 2,0, o valor nominal 
da nceda em circulação será Cr$ 1. 500, (Cr$ 750 x 2) , correspondendo a uma 
produção real de Cr$ 1.000. Neste caso, a m:eda passará a valer O ,5 rrencs 
do qm as mercadorias. 
No caso re nao se estabelerer 00 antemão um valor para a rrceda e para a rrer 
cadoria, ccmo na teoria quantitativa, qualqter afluxo m::metário provoca des 
valorização do poder aquisitivo da unidade monetária. Ao contrário da análise 
clássica, quando se podia estabelecer o ponto a partir do qual um certo M 
seria CEsequilibrante; neste caso não há possibilidaOO de se estabelecer 
um valor corresponOOnte ao ponto em que o afluxo se toma inflacionário. 
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Esta restriç...ão nao é novidade. Patinkin já o havia reoonhecido em sua cri 
tica à teo~ia quantitativa. Festa saber se o efeito de encaixe real oode eli 
minar tal indeterminação. 
Em se tratando do valor naninal desejado dos encaixes, é irrn:Dssí vel detenni 
nar-se a quantidade nonnal ex-ante, p::>is tal valor vai CEp2r1der do ooder de 
cormra da rroeda sobre os c1er'rlélis bens e, [Drtanto, do ni vel de preços . Na ~ 
diria em oue Patinkin, cano toda a análise neoclássica, não aceita a teoria 
do valor obietivo e, portanto, a idéia de uma determinação antecipada do va 
lor da unidade monetária e das mercadorias, ele é obrigado a aceitar uma de 
terminação concomitante do valor dos encaixes e dos preços de equilíbrio. 
M3lhor dizendo, "desde que o poder de compra da IOC>eda denota as transaç:)es 
efetivas no momento em que elas se desenvolvem (e que estas transações esta 
belecern o nível geral de preços), (tal poder) diz resneito ao flUXú de moe 
das."(Schmitt, p. 69). Estabelecido um nreço de mercado, o aqente r,;ode trans 
por este preço para os seus encaixes e avaliá-los, isto é, determinar seu va 
lor real. 
Suponhamos, dado tal mecanismo, que A.s espécies m:metárias aumentem, cheqan 
do às mãos dos agent_es eoonôrrdcos rom ooder inalterado. Haveria uma. tendência 
para elevação dos gastos e dos preços e uma redução do poder de compra dos e~ 
oaixes, o que teria efeito semelhante ao do orooesso de ajustamento, já menci~ 
nado anteriormente, quando se sur;ôs uma redução dos preços m:metários, manti 
dos constantes o valor nominal dos encaixes IIDnetários. Assim, aurrentanCb a 
massa monetária, haveria um excesso de derranda de mercadorias, estabelecendo-
-se novos preços de rrercado e, por conseqüência, um novo ajustarrento no valor 
dos encaixes desejados. 
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Deste raciocinio, pode-se concluir o seguinte: do rnnto de vista da quant:!:_ 
dade de rroeda, qualquer uma é adequada, p::lis um rreSITD valor real de encaixe 
p:Jde ter diferentes expressões rronetárias, dependendo das diferentes quant:!:_ 
dades de rroeda. Assim, até agora, a introdução êbs encaixes reais não levou 
à eliminação da indeterminação. 
Retomerrns a um texto de Patinkin, anterionnente mencionado, para rrostrar 
que, em ternos de detenninacão da rrassa monetária, este autor não foi rrais 
lonrTe do aue a teoria quantitativa convencional. Criticando tal teoria, 
Patinkin afirma: 
"SUp:mharros a existência da horroqeneidade e que a posição de equilÍbrio 
inicial seja alterada de tal maneira a causar uma mudança proporcional 
em toêbs os preços. Cesde que isto não altera os preços relativos, 'o 
pJStulado da hanogeneidade implica' que nen!n:rrna das funções no setor 
real sejn, p.Jrtanto, afetada ... Pela -Lei de Walras, o mesmo acontece 
rá oom o rrercado monetário_ Então, a mudança prq::orcional dos preços rns2_ 
netários a partir de qualquer nível de equilíbrio não cria nenhuma for 
ça de rrercado que possa fazer com que os preços m::metários voltem ao seu 
nível inicial. Assim, se qualquer o::mjunto de preços rronetários e l..lffi cxm 
lunto de preços de equilíbrio, qualquer múltiplo deste ronjunto ta:mbém 
o será. o nível de oreços absoluto e indeterminado." (Patinkin, 1965.·1 
p. 176). 
Ora, pede-se inferir deste texto, comparando-o oom a análise dos encaixes 
reais, qU2 a contribuição de Patink.in não é a de rrostrar que a massa monet.á 
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ria de equilíbrio pode ser detenninada, mas, sim, de identificar os meca 
nismos que explicam porque, dada uma alteração eqili.proporcional em todos 
os preços -ou mantidos estes e elevando-se a oferta monetária -, o~ 
librio não se altera, ou, simplesmente, qual o mecanismo de estabilidade 
do eauilibrio e não de detenninação do equilibrio. Patink.in nada mais faz 
<b que explicitar os ajustarrentos da economia para rranter um certo nível 
de ecruillbrio, os quais não apareceriam em estática o:.JITIOarativa. Em está 
tica comparativa (análise quantitativa), o prirreiro rrorrento seria igual 
ao segtmCb, dadas as SupJsições acima, e parece que nada teria acontecido 
oo sisterra econômim. Na análise de Patinkin, aue ele define corro dinâmi 
~ -
ca, há urra explicitação das forças que nantêm um certo equilÍbrio, dadas 
as variações mencionadas, relativas aos preços ou à oferta rronetária. D3.Í 
sua observação: "não entendo por dinâmica o conjunto de forças que levam 
a economia J?ara seu novo equilíbrio, apos um aumento inicial da massa mone 
târia ... , mas, sim, a arlãlise que tem a ver o:Jm as forças estabilizadoras 
que mantêm a econania em um equilibrio já atinqido " (Patinkin 1965, 
o. 168). 
Sigarros agora, passo a pa.sso, a crítica àe B. Schmitt, para tornar mais 
claras as conseqÜências do ponto acima discutido. Patinkin distingue três 
aspectos em que a moeda p::>de ser ronsiderada: 
a) Nbeda de Conta: definida p:>r um ato arbitrário, g>r um "deus ex machina": 
ror exernnlo, mil cruzeiros antigos ressam a valer um cruzeiro novo. ~ 
portanto eoonomicarrente indeterminada. 
b) A nassa monetária efetiva: O oonjunto àe dinheiro realmente à disoosi 
cão dos sujei tos econÔmiros. Se fizenros variar eqüipror;:orcionalmente 
todos os preços, em cxmseqÜência de urra variação da massa, o p:xier efe 
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-tivo desta nao se alterará. 500 este aspecto a rrassa mmetária efetiva 
não deverá alterar-se, isto é, é indetenninaàa. Este caso corresocnde 
ao caso rrencionado anteriorrrente, de uma altera~.ão da rrceda de conta. 
c) Poder de CXlllDra da massa m:metária: Neste caso nao se está referindo à 
quantidade naninal de m:eda, mas ao seu oc:der de ccmpra; ao contrário 
do rrue acontece na si t.uação anterior, esta.m:Js no reino dos encaixes 
reais. Se nesta situação fizemos variar tcdos os nreccs diante de uma 
massa monetária ccnstante, estaremos imocndo uma variação do peder de 
compra que na realidade não rxx1e reali.zar-se sem uma nova alteracão dos 
preces de equilíbrio. "O qt.E :rnastra que, em fare dos equilÍbrioo re,1.~ 
zados, não se pede dar ooderes variáveis a massa naninal ... " Estarros 
assim diante do sequinte dilema: se ac:eitarros cs efeitos de encaixe 
real estareroos integrando a rrceda ao sistema de e:;ru:lli'brio qeral, mas, 
em cannensação, não ocderemos identificar níveis diferentes de valores 
dessa rrassa rronetãria, isto é, não se ncrle identificar variaç.Ces no v~ 
lor da massa monetária efetiva. Isto sarente seria possível, como il~ 
tra o raciocínio ricardiano acima exposto, se a rrassa monetária -;á tives 
se um valor determ.inado anteriorrrenT..e aos equilfbrics realizados através 
dos efeitos de encaixe real. E isto não ocorre no sistema Walras 
Patinkin. 
Quais as consecruencias disto? Só pcX!erenns falar em inflação desequi libr~ 
te - que levasse a urna variação no valor dos encaiXes reais deseiados - se 
considerássemos as forças econânicas e não a decisão de um "deus ex machina". 
Dado um certo equi librio, se não se admite a interveniência de outras forças 
econômicas, :I'l'B.S ar:enas uma. alteração na massa monPtária, toda a inflação 
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oorresnonderia anenas a uma simoles alteração da definição da moeda de oon 
ta. 
Ora, como se DOderia falar em uma inflação nociva no sentido aue lhe dá 
Patinkin (*) . Para definirmos tal situação seria necessário estabelecer-
-se urn oonto de inflexão, corro Ricardo o faz: até um CErto "POnto um aurnen 
to da quantj_dade nominal de rroeda é um aumento de seu valor real: além de 
le, o aüuxo oontinuado i:rnnlica um simoles aumento das esoécies monetárias. 
Para aue esse rrDvirrento seja wssível, isto é, oara se identificar o mnto 
de orige~ cte inflação, é necessário determinar-se a massa monetária efeti 
va que, como se viu, é irnoossivel na análise de Patinkin. 
A solução ricardiana, embora possa se discutir o seu critério de determina 
ção do valor, nrocura suoerar esse tioo de problema. A moeda não !XJde ter 
seu valor determinad:J a partir das trocas e 1oortanto 1de relações subje~ 
w1s. A moeda,bem CQITi) o seu ooder de cornnra,deve estar inclui da entre os 
bens iniciais. Assim1 deve existir com seu valor detenninado antes das com 
oras. O comr::ortarnento dos indivíduos no mercado denende se seus encaixes 
reais, que devem ser dados antes das transações. 
Um contra arqumento ainda node ser encontrado na análise do prónrio Patinkin. 
(*) "Corro ficará evidente, o efeJto dos encaixes reais no mercado de bens 
tem um [Jé!f_)€:1 central m análise deste livro ... (:ce sua) existência 
narece haver evidência bastante cx:mvicente, particularmente durante 
a exneriência das nressões inflacionárias do pós-guerra oelos ativos 
líqÜidos acumulados e pela subseqÜente dissipação destas pressões em 
um crescente nível de preços." (Patinkin, 1965, p. 21), 
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Este, percebendo a dificuldade acima observada, passa a supor que "cada i.D_ 
diVÍduo coneça segunda-feira de manhã, de uma dada semana, com uma coleção 
inicial de bens que, da mesma maneira que o manã dos Filhos de IsraeL de~ 
reu dos céus sobre ele durante a noite precedente. Na próxima segw1da-f~ 
ra, cada indiVÍduo tem oportunidade de troc:ar diferentes quantidades destes 
bens iniciais '[)Or diferentes quantidades de outros bens, que preferem em seu 
lugar " (Patinkin, 1965, p. 4), mas entre esses bens está incluído o dinhe~ 
ro, c'Offi seu pcrler de compra. Desta maneira, as transações e os contratos são 
estipulados em rroeda com poder de o:mpra já conhecido. No entanto, Patinkin 
argurrenta que este poder não precisa permanecer o rresrro após as rrercadorias 
serem transacionadas, eles devem adaptar-se às preferências subjetiva.;;; dos 
diferentes agentes eoonômicos que se enfrentam oono vendedores ou comprad~ 
res e que, portanto, a partir de suas curvas de oferta e procura, detenni 
nam os preços de equilíbrio dos bens e, assim, o JX)der de COilpra de dinheiro. 
Este raciocínio, no entanto, não evita um círculo Vicioso e, p::Jrtanto, a inde 
terminação do dinheiro no equilÍbrio geral walrasiano. A análise correça de 
finindo duas relações funcionais entre preços e quantidade, que são as fll!! 
çoes de oferta e procura. Acontece que, dadas estas funções, deve-se acei 
tar, enl um segundo memento, a definição do poder de compra do dinheiro mrro o 
inverso do nível geral de preços, para, em um terceiro momento, serem deduzi 
dos os preços defini ti vos pela intersecção das duas funções . Na verdade, e~ 
te raciocínio afinna que o poder de corrpra é anterior e final. Definido des 
ta fonna, o poder de oorrpra é simultaneanente um dado inicial e urna in~ 
ni ta, ficando clara portanto a circularidade. Pcx:3.erros assim cx::mcluir que, 
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se nao se cruiser raciocinar em urna economia de troca, será necessário consi 
derar CQn10 tnTI dado inicial o !=X) der monetário p:JSi ti vo, nao senCb este um 
preço oJrtlilltl. A fonnação d:J preço e a forrração do POder de comora 00 dinheiro 
são de natureza diversa. E: a partir desta constatação que se deve CCinEÇar urra 
investiqação adequada sobre a natureza do dinheiro e, portanto, sobre a na 
tureza fie urra eronomia rronetária. 
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III - O DINIJEIID NA TEORIA DO DESEQUILÍBRIO E A'NEOCLASSIZAÇÃO'DE KEYNES 
O objetivo d:l. análise desenvolvida no Canítulo II foi estudar o papel de 
sempenhado pelo dinheiro no modelo de equilíbrio geral, tanto na versão 
walrasiana caro na versão rrais desenvolvida, de Patinkin. Verificou-se, 
então, o caráter supérfluo do dinheiro qwndo introduzido COIID um bem a 
mais no sistema. Assim, erquanto se mantiverem as condiçCes que caracter~ 
zam o equilíbrio geral, não haverá nenhuma justificativa para a existência 
de derranàa pJr rroeda, apesar das tentativas feitas pelos economistas neo 
clássicos de iustificar a detencão de a ti 'VOs monetários. 
Foi exatarrente o reconhecirrento de tal limitação que levou !bbert Clower 
e posteriormente Axel I.eijonhufvud a elilninar o pressuposto do ronhec.:!:_ 
rrento perfe].to e a construir um rrodelo de análise onde as transações 
seriam realizadas em desequilÍbrio, p:nnitincb, a partir daí, a retenção 
cl.e ativos monetários, o que, por sua vez, poderia justificar a integração 
da I'OCleda dentro de um rrodelo eo::mêmioo. Tal análise será discutida a seguir, 
a fim de se verificar se através de suas hipÓteses e conclusÕes é possível 
definir urra ecnrKJmia monetária, na acepção dada _p:Jr Keynes, isto é : 
" Urna economia na qual o dinheiro desempenha uma função decnrrente de si mes 
no ( 'plays a part on its own') e afeta rrotivos e decisêies e e, em resurro, 
um dos fatores operantes na situação, de tal maneira que o rurro dos aconteci 
rrentos não pode ser predito, quer no longo ou no curto períoclo, sem l.IDl oonhe 
cimento do comportamento do dinheiro entre a nrimeira e a última situação 




Inicial.mente se tentará explicar qual o sentido da retenção de esto:xues 
monetários por parte dos agentes eoonômiccs. Para tanto, será necessário 
retomar a análise de algumas caracteristicas do equill.Ôrio walrasiano, 
não explicitadas suficien"ter'tente na segunda parte deste trabalho. 
Como foi anteriorrrente observado, o rrétodo de Walras consiste na descri 
ção de t.nn leilão que seja tnna simulação do processo real. Este deve ser 
um processo de "tâtonnerrent", ou, corro observa Jaffé, um processo de "se!!_ 
tir cegarrente" sua direção, desde que se supÕe que ninguém no mundo real 
conhece antecipad.arrente os parânetros ou as soluções das eg:uações." 
{Leijonhufvud, 1968, p. 71). O processo real de troca é descrito, assim, 
oomo uma procura iterativa pela solução de um sistema de equações que é 
apresentado através do conjunto das ofertas e procuras dos n bens existen 
tes. Tal solução, no entanto, irrplica que cs valores dos bens possuídos 
pelos diversos agentes eoonômiros não devem alterar-se na rredida em que as 
transações sejam sucessi varrente concluídas, pois se tal ocorresse oorn base 
em preços que não fossem os preços de ecruilíbrio, isto é, com base em fal 
sos preços, haveria uma indetenninação decorrente dos efeitos de redistri 
buição da renda: quem comprasse a preços superiores aos preços de ecruillbrio 
sofreria redução da sua renda real, en.::ruanto os vendedores teriam sua renda 
aurrentada e assim por diante. Tal fato, no entanto 1 quando se considera a 
oferta de bens como um estcque fixo, não altera a solução do problema, uma 
vez que, dado liDl período de teffitX>, os valores de preços e de e:ruilÍbrio são 
aproximados rrediante o "tâtonnerrent" dos diferentes agentes. 
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O problema, no entanto, torna-se rrais mmplicado quando se introduz o 
processo produtivo, pois, neste caso, os falsos preços poderiam levar à 
produção de falsas quantidades, o q'Je, diferenterr.ente da simples troc::a, 
e wn processo irreversíveL "Neste ponto, portanto," observa Le:i.--jonhuf>.rud, 
"Walras achou necessário rerorrer ao processo de 't.âtoP~"1ement ' p:>r meio 
00 'ticket.~' . A descrição deste proresso :i.terati vo de ensaio e erro nao 
}XX1e pretender simular os papéis dos mercados reais : os 'tic!çet..s ' devem 
ser considerados verdadeiros contratos apenas quando o vetor de pregJs 
de equilíbrio tiver sido determinado. Assim, o pro02sso envolve reconcra 
to, mas de forma diferente do pro03sso de Edgworth. Os agentes walrasi~ 
nos nao barganham ( oorro os de Edgworth) , nes se os supõe agindo como rreros 
torracbres de preços." (Ieijonhufvud, 1968, p. 72). 
can isto p:Jdenos observar que o problema na produção, enquanto processo que 
envolve tenp.:l, deixa de existir; é como se a produção já fosse dada no mornen 
to em que os preQOs de equilíbrio fossem determinados ou, como obsenrd o 
próprio Walras, "Existe ainda uma segunàa corrplicação: a produção se'jUE! 
un lapso de tempo. Fesolvererros a segunda difictlldade pura e sinplesllEnte 
ignorando o elerrento temp::l neste ponto." Est.a idéia o:)nple.rrenta a afüllBÇão1 
feita na segunda parte deste trabaTho~ de que no equilíbrio qeral 3...S a ti vi 
da.des das enpresas restringem-se à rne:diação. Nem a aquisição dos "inputs" 
nem a rerrruneraçao dos fatores prinários têm sua fonte definitiva em um ato 
das enpresas. 
A limitação analitica que esta hip:Stese enrerra pode ser avaliada se lembrar 
nos que tO<b o capítulo V da Teoria C-eral tem corro única preocupação mostrar 
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que a produção corrente nao p.::x'...e ser baseada no conhecimento :perfeito, rras, 
sim, ero exp=ctati vas: 
"CE resultados realmente realizad)3 da p:coduç2ó e da w..n.da dos produtos 
apenas serão relevantes para o ern!?reCJO na medida ern qr·';:2 àen~n lugar a 
rnna rr:càificaç.ào ®s expectativas ... En.'}ua.'1.tG isto, o eríl!."JresâLlo tem gue 
forrrar as melhores expectativas possiv2is ... ele não t.em outra escolha 
a nao ser grn.ar-se -por essas e:zpectati vas, 58 ele de''l~ produzir por pr:=: 
céssos que ocupam tempo."' (Keynes, 1936, pp. 46"~47). 
O rrod2lo estát.ico desen'JOlvido :JO:c \r'Jalras press1..10-::-e_, -portanto, além do fato 
de ser atomístico, conhecirter:to perfei "l.:o por pa.r::-s dos _pa.r'""c.icipantes do 
sistema econômiro, psxa os qt:a.is, cc:.uo já o:,se:r:v;;c6::=J, os preços têm LDTl C5: 
rãter simplesrrente paranÉtrico. Tal hip:Si::ese implica. ta.JTJ::ém a PJSSibil.ici_:: 
de de LDTl ajustamento irrediato dos agentes eo:mômiros a qualquer variação 
de preços ocasionada EX'r algurra alteração das condições eronômicas, pois 1 
na ausência de conhecimento per f e i to por p:;.rte dos agentes ou de qualquer 
trecanisrro não-relccio:r.ado com o próprio processo de troca, que forneça 
as info:rnaçCíes necessárias sem custos, a suposição da velocidade infinita 
de alteração dos preços desaparece. 
Pode-se inferir dessa análise que a hipótese de um ajnstamento infinita 
mente ráoido dos nreços - o que possui o mesmo significado que a afirma 
çao de que os preços de ~~líbrio são paramétricos - implica a hipótese 
~ que o custo de obtenção de info:rrna<:-.ão por parte dos diferentes agentes 
econômicos é nulo; no em tanto, urna análise adequada d::. processo econômi 
co, especialmente de uma Econcmia ce urodução, deveria incluir os custos 
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para obtenC'...ão de informações, principalmente se lembrannos o simples fa 
to de que não há "leiloeiro" . 
Tais custos pJàern ser explicitados através da análise do o:llnpJrtarrento dos 
agentes em 1.ll1B. situação de desequilíbrio. Considere-se, p:Jr e_xernplo, um 
trabalhador que te_m a expectativa de receber um certo salário, (]Ue oonst::!:_ 
tui seu "preço de reserva". O fato de não encontrar uroa piOJ.X>Sta que ati.:.:_ 
ja tal preço o levará a procurar novas prop:Jstas, cujos valores se encamig 
nhem p:1ra o salário desejaCb. Porém, .:ts rrelhorias obtidas tornam-se cada 
vez menores, dado o terrtp:) destinado à prcx:::ura e o custo de obtenção de no 
vas inforrnaçOOs, o que decorre não só do custo de omrtunidade cb termo 
utilizacb, mas também das efetivas desnesas realizadas (compra de jornais, 
lcxx:mcção, etc.) . Em um deternlinado lTIOTiento, embora o salário oferecido 
oossa não ser o máximo - caso o trabalhador tenha todas as inforwBç6es 
possíveis -, será preferível a02itá-lo a oontinuar realizando novos qastos 
na busca de informações. Assim, a variável que o tratelhad:Jr rraxirolizarã 
e o valor presente do salário, deduzidos os custos de procura ou de busca. 
O conceito de liqÜidez, de aoordo can Alchian, p:Xie ser definido, dent:ro des 
se oontexto, como sendo a relação entre o mais alto valor monetário a ser 
obticb pela venda de um ativo e o te.mno gasto para negociar tal ativo. As 
sim, um ativo cujo maior valor de nercado possa realizar-se sem nenhum. custo 
de procura ou de busca, isto é, irrediatamente, oonstitui um ativo perfPit~ 
n-Pntf: líqÜido. Neste sentido, o dinheiro pode ser oonsideracb oorro um ativo 
perfeitamente llqüidb. 
Tendo ficado claro que ro equilíbrio geral o:.Jtnpetitivo todos os bens sao 
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perfeitamente líqGi.Cos, mm demandas perfeitarrente elásticas, logo o valor 
pleno de qualquer bem pode ser realizado irrndiatarr.en·::e, sem nenhum custo 
de procura ou de busca. Ora, nesta situação, DOr que al~JTI deveria rea 
lizar uma rlema.nda específica por dinheiro, 1..llt1a vez que seu status é seme 
lhante aos dos demais bens? Em outras palavras, o dinheiro é, ro máximo, 
apenas um outro bem. Tal constatação é bastante interessante cono crítica 
ao estado presente d3. teoria rronetária: "o esta® p.res2nte da -teoria mone 
tária pura é curioso. O instrurrento analític:o p:ceferido de rm..titos, senão 
dos seus mais distintos teóricos, é o modelo de eauilÍbrio geral. /'flas o ~ 
nheiro não pode ser 'importante' e..'11 teorias que devotam atenção apenas pa. 
ra situações de equilÍbrio." (Leijonhuf\md, 1968, pp. 79-aor, 
2 
Assim, a contradição entre a teoria do equilíbrio geral e a existência do 
dinheiro fica bastante clara. Se os agentes eo:mômioos defrontam-se oom d§: 
mandas àe bens perfeitamente elásticos, qualquer que seja o bem mn..'3idera00, 
ele!'3 pcxlem vender qualcruer quantidade desejada aos preços de mercado, o que 
significa que tocbs os bens são -oerfeitarrente líqÜidos, oorro já foi ressalta 
oo. 
Tal característica rerrete a uma s:ilnples economia de troCEs, isto é, "1..llTB em 
romi.a na qual todos os bens sao bens rronetários." (ClCJ.Ner, 1967, p. 206). Não 
existe, pois, nenhuma razão para se conferir a um bem o rerãter particular 
00 dinheiro, pois todos os bens podem prestar-se a este uso. 
Apesar destas conclusões, tentou-se justificar a existência de uma demanda 
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m::metária nas condições que caracterizam o equilÍbrio geraL Retorrando a 
análise de Patinkin (Patinkin, 1965), verifica-se, por exemplo, que ele 
iustifica a existência de tal demanda, suoondo um processo estocástioo 
de paoamentos, o qual pode ser descri to da sequinte Inêlneira: cada aCTente 
eoonômico recebe na segtmda-feira de manhã l.1l1E. certa quantidade de bens, 
os quais ele vai procurar ajustar, através da troca, nara rnaximízar sua 
utilidade. Recebe também urra certa quantidade de dinheiro, que é determi~ 
àa oom base em sua experiência de períodos anteriores, es~cificamente 
da semana anterior. As trocas de bens entre os diferentes agentes se rea 
lizam no períocb de mercado - segunda-feira apÓs o meio-dia -, mas os p~ 
qamentos em dinheiro , correspondentes ãs di versaS transações , não ocorrerão 
sem.o a partir do fim do J?erÍodo de mercado - tarde de sequnda-feira até 
o fim da semana. A ordem desses pagamentos é determina'da p.:>r uma loteria 
no tim dJ período de mercado, de tal maneira que existe incerteza a respe~ 
to do temrx:J do vencimento dos rontratos. Segundo :Patinkin, é :r;:ossível que 
o indivÍduo seja charrado para realizar ragamentos e recebimentos simultâ 
neos, o que pennitiria uma cxmpensação imediata de seus débito e crédito. 
Esta sincronização, no entanto, eml::xxa possível, é improvável, de naneira 
que o indivíduo procura preservar-se da necessidade de realizar um oa0amen 
to e não ter p::>ssibi lida de de fo:tzê-lo, mediante a mnutenção de uma reser 
va rronetária desà.e o começo do perÍodo de rrercado. 







suieita a restriç~o 
n 
E pi (diJ ~ siJ) +,f- H'J ~O (2)* 
j_=l 
onde siJ e OiJ representam as quantidades iniciais e as quantidades desej~ 
Oas de bens pelo indi vidoo J; e I',rT e M ,J, as quantidade.s desejadas e as qu~ 
tidades iniciais de dinheiro também desejadas por ,J; P representa a média de 
preço. 
J.. prirnF>ira observação a ser feita é de que a eqtaçao 2 nao constitui urra de 
finiriio apropriada. das alternativas de esrolha em urra economia nonetária. r::e 
acordo com essa restrição, como já foi observado, "qualquer mercadoria, seja 
um lJern ou dinheiro, pode ser oferecida diretarrente em troca de qualquer outra 
mercn.cbria. /'l'as 1.lrlB. economia que admite clara.mE!nte esta possibilicàde const~ 
tui t.nna. economia de trocas e não monetária. O fato de o 'fiat money' estar 
incluído no coniunto das mercadorias negcciáveis é altamente irrelevante: o 
nane! 00 dinheiro na a ti vida& econÔmica é anali ticarrente indistinto de qua.!_ 
quer outro bem." (ClCMer, 1967, pp. 204-205). 
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Prn UTlla situação de equilíbrio competitivo (lei de Walras). 
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que nao pode ser enquadrada na lÓgica do modelo. Se as transações sao feitas 
a preços de equi 1Íbrio, por que não admiti r também um rrercado de tl tulos 
de crédito, que seriam resgatados até o fim da semana? "Mas, rnesrro que isto 
não seja admitido, não fica claro porque, quando eu vou realizar tnna conpra, 
estando sem dinheiro (tendo calculado mal o "timing" de minhas reooitas), eu 
não poderia me dispor a pagar um pouco mais tarde, depois de ter recebido 
um pouco mais de juros. No mundo de Patinkin, tal oferta seria sempre acei t~ 
vel e se o crédito corrercial não causa nenhum embaraço no rmmdo em que vi~ 
mos 1 por que deveria causar no rmmdo abstrato dos livros de textos. Tudo i~ 
to sugere que, eml:x>ra Patinkin tenha prestado serviços relevantes, não conse 
guiu oonstruir um modelo que possa servir como ftmdai'Il2Tltação adequada para 
a teoria monetária." (Hahn, 1965, p. 131) (*). 
Faz-se necessário, assim, reformular a teoria convencional para que seja~ 
sí vel expressar as restrições relevantes oara o corrportarrento individual em 
uma economia monetária. Inicialmente, é necessário se estabelecer wna clara 
distinção entre o dinheiro e as mercadorias, atribuindo-se ao dinheiro um 
papel es:r::ecial COITD rreio de pagarrento. Assim, se o dinheiro deve ser carac 
terizado pelas funções que deserrpenha, e para a f1.U1Ção de rreio de troca 
que devemos dirigir nossa atenção. Daí ser necessário e>:pressar analitica 
(*) As tentativas de justificação da existência da rroeda no quadro de equilÍ 
brio geral, baseadas na existência de custos transacionais, ("brokerage-
fees") tal como desenvolvidas por J. 'Ibbin (Tobin, 1958) e W. Baurrol 
(Baurrol, 1952) 1 também estão sujeitas às TIEsmas críticas que a teoria 
de Patinkin. 
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rrente esta fnnção. ClOVJer propõe-se a resolver esta dificuldade associan 
do a un mnjunto de nercadorias C = (c
1 
... cn) uma relação de troca 
E, definida COJlK) o subconjrmto dos produtcs cartesianos CXC, do conjrmto 
de mercadorias C, isto é, o oonjunto de pares ordenados (C. C.} • Diz-se 
l J 
então que uma troca envolvendo duas mercadorias é reali 
zável se e somente se o par (C. C.) 
l J 
é um dos elenentos da relação de trQ 
ca, isto é, se os bens são trocados diretarrente, o que se e:xpressa por 
C.EC., 
l J 
A relação C.EC. é, necessariarrente, não-vazia e reflexiva. Além disso, e 
l J 
simétrica, pois se C.EC., então, pela natureza das trocas, deve ser verda 
l J 
deiro que CjECi Em geral, a relação de troca nao é necessariamente transi ti 
va, isto é, sendo dados C.EC. 
l J 
e 
Tal transi ti vidade so e característica neCéssá'ria de uma economia de trocas 
(Clcwer, 1967, pp. 205-206). 
POOe-se agora definir tiJ dinheiro como qualquer elerrento de Ci de C, para o 
qual C.EC. 
l J 
é verdadeiro para todos os valores de j, do que decorre o fato, 
já discutido anterio:rrrente, de que "uma economia de trocas é uma economia em 
que todas as rrercadorias são rrercadorias-dinheiro." O mesmo não sendo verda 
deiro para wna economia rronetária, na qual algurras rrercadorias não podem ser 
trocadas diretamente por outras rrercadorias, isto é, algumas trocas envolvem 
neces-sariamente transações monetárias. Ou, cano observa Clcwer: "ma.is precis-ª 
rrente, nós definimos agora uma economia rronetária como um sistema envolven 
do pelo rrenos uma rrercadoria-dinheiro, mas urna relação de troca não transl:_ 
tiva." (ClCMer, 1967, p. 206). neve-se observar, de passagem, que a economia 
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rronetária mais simples deve conter pelo menos três mercadorias, como ilus 
trado nos quadros abaixo: lb (X indica que C. EC.; O que C. JlC.) . Pois, se 
1 J 1 J 
ela o::mtém menos do que três (Quadro la) , a reflexidade e a simetria da 
relação de troca implicam que todos os elerrentos de CXC estejam inclUÍdos 
em E. 
Quadro la Quadro lb 
Economia de Trocas Economia !-bnetâria Pura 
cl c2 cl c2 c3 
cl X X cl X X X 
c2 X X c2 X X o 
c3 X o X 
'Jo oontexto acima definido, poderros identificar uma e0'Jl10mia monetária P_l::!. 
ra (Quadro lb) corro aquela em que as mercadorias, exmto uma, estão oonsti 
tuídas da função potencial ou real de ser rreio de pagarrentcs ou, exp:ressag 
do a mesma idéia através de tnn aforisrro, é uma ea::momia em que "o dinheiro 
compra bens, os bens oomprarn dinheiro, mas os bens não compram bens." 
NJ oontrário da restrição orçarrentária expressa pela equação 2, própria de 
uma economia de trocas, que admite COfiD possível a troca direta de quai.ê_ 
quer bens da econania, uma economia monetária deverá ser definida, segu;g_ 
do a análise de ClCMer, de maneira a satisfazer as relações do Quadro lb, 
em que o dinheiro deve entrar em todas as trocas. Para satisfazer tal res 
trição, a restrição orçamentária deve ser dividida em dois carponentes, um 
relativo às despesas (equação 3) 1 outro relativo às reoeitas individuais 
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(equação 4 I , 
n 
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fins de precauçao IMj I 
t-1 
e de transação j (mt-l), do período precedente, sendo esta Última oreexistente 
às trocas. 
A equação 3 irrplica que toda demanda líquida s?) sei a com_ç€nsada ror 
l 
uma disPOnibilidade em rroeda. (]:)viamente, dado o sinal da derre.nda excedente, 
(Mj - M' l ) não pode ser pJsi ti vo. Assim o excesso de M.' j 
t t ~ 
sobre r-~_j é a deman 
t 
da de transaçáo do período que oompensara a demanda lÍqÜida. Ce outro laCb, 
- -a equaçao 4 estabelece que as ofertas de bens sao feitas com o objetivo de 
obter apenas um outro bem, isto é, o dinheiro. Assim m~ deve ser considerado 
corro demanda transacional ou como a demanda de rendimentos rroneto.rlos, oom 
o obletivo de rerorrpor os encaixes rronetários confonne estes vão sendo ~~tili 
zacbs. 
D2stas restrições decorre, segundo Clower, que "o valor total dos bens de..man 
( *) As equações acirra oorresp:mdem às de Clower, J?=lreln com pequenas mcxli fica. 
ções, conforme Pitoussi, 1974, u.68. 
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dados não Püde, em nenhurra circunstância, exceder a auantidade de dinheiro 
mantida nele aqente no início do períoOO. " Cbserva ainda o mesmo autor que 
"tal sep:3.rac;.ão entre (as demandas). • . nao se enoontra nos rrodelos de equi 
líbrio tradicionais, p:>is invariavelmente estes rrodelos oontêm urna. restri 
ção orça.>nentárin que permite rras não requer que as prop:>stas de compras de 
bens sejam baseaCB.s em urra disponibilidade de dar, e as prcpostas de vendas 
em uma disp:mibilidade de receber unidades monetárias em troca. A omissão 
dessas restrições na teoria monetária contemporânea é uma consequenc1a na 
tural da pressuposição tácita apropriada para o mundo do 'tâtonnement' ou 
cb recontrato, em que o dinheiro e apenas uma das mui tas :rrercadorias que 
rodem ser trocadas diretamente por outras mercacbrias." (Cla.-~er, 1967, 
p. 209). 
I:.Bsta maneira, dadas as restrições (3) e (LI), a função de utilidade se trans 
forma em 
Ui i = (di, Mj _._._, 
p 
sencb que as condiçOes de existência das soluções deste problema não TXXlem 
ser estabelecid3.s a priori, j'X)is a classificação das demandas excedentes 
em (3) ou (4) depende de seus sinais. A solução do problema difere da solu 
ção convencional: 
a) Uma mudança no valor dos encaixes rronetártos nao tem efeito renda sobre 
a função de oferta de mercadoria; a variável -nao aparece na equaçao 
de rendimentos (equação 4). 
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b) De outro lad:J, variações na oferta de bens não alteram necessarianente 
a clerranda por outros bens. Assim, "um trabalhad:Jr que procura emprego 
oferecendo urra certa quantidade de trabalho exerce uma demanda de dinhei 
-
ro e nao de bens, o que impede que sua denanda nocional de bens seja ~ 
municada ao orodutor: não send:J capazes de perceber tal derranda potencial 
por seus orodutos, os produtores não estarão diSp:lStos a absorver a oferta 
excedente d2 trabalho a um salário corres:r::ondente a um salário real que re 
solveria o problena walrasiano."'(Ieijonhufvud, 1968, p .. 90). 
-Assim, um excesso de oferta em um mercado, (diganos o de trabalho), nao sign.!_. 
fim necessaria.rrente um excesso de derranda em outros mercados, em nosso caso, 
no rrercado de bens. 
3 
Em urra economia rronetáriar segundo Clower, o dinheiro é diferente dos derrais 
bens, pais apresenta-se caro um meio de naganentos, ou corro um bem negcx::iado 
em todos os mercados. Desta maneira, como primeiro requisito de urna teoria mo 
netãria relevante, deve-se abandonar a análise feita em um só nercado (urre abs 
tração ilegÍtima, na nedida em que altera a própria natureza do obJeto estuda 
do) e passar-se ao sistema de vários mercados inter-relacionados. IsC.o toiTia-se 
necessário ainda por outra razão: De acordo com a análise de ooroport.a.nento in 
dividual de Alchian, com referência a urn sõ mercado, e com a introdução de 
custos de informção, urra ]:€rturbação do equilíbrio causará desemprego trans~ 
tório também em outros mercados, conclusão que é aplicâvel tanto para um sist~ 
na de trocas como p::l.ra urra economia rronetária. M:is tal tiPQ de desemprego fric 
62 
cional foi exclUÍCb p::lr Keynes de sua definição de OOserrtt?reg:::> voluntário. 
Assim, "a análise de Alchian é perfeitarrente aplicável para a explicação do 
comportarrento individual em 'l.1ITa situação de 'desenpreg::> involuntãrio', e a 
inflexibilidade inicial de preçns de reserva, implícita em sua análise, é 
de fato condição necessária para a enerqência de tal estado." (I.eijonhufvud, 
1968, p. 81). M3.s, esta condição, enbora necessária, não é suficiente para 
exnlicar o deserrnrego involuntário de Keynes, r;ois este é o resultado de 
um processo cumulatim rrotivado ror um a'l.lr'IEnto inicial no deserrprego. Fco~ 
tece que os mecanismos de amplificação dos desvios iniciais envolvidos não 
oodem ser explicados em tenros de um rnercado de trabalho ta:rado isoladarrente, 
requerendo que todo o o:mjunto dos mercados monetizados seja considerado. 
0uais as consequenc1as desta restrição? Em urra economia rronetária e necessa 
rio distinquir-se entre o desejo (que pode basear-se em possibilidades de 
transforrraçâo de uma rnercacbria em dinheiro) e a derramE real, em que os de 
sejas estão limitad::ls -pela capacidade de p:'tqairento a dinheiro. 
"Assim, se se supÕe que as receitas correntes impÕem qualquer espécie de restri 
çao aos planos de consurro corrente, o conswro planejado, tal OOllD exoresso 
nas decisÕes efetivas de cornpra('effective :rrarket offers to buy'), será n~ 
cessariamente rnenor do que o consmro efetivo, tal como exoresso pelas funções 
re derranda da análise ortodoxa (nacionais)." (Clc:Mer, 1965, p. 287) . 
Clower argumenta ainda que a Lei de Walras, embora válida com referência aos 
excessos nacionais de derranda, em qeral é irrelevante, exceto em rondições 
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de pleno emprego, estabelecendo claramente a distinção entre ela e a Lei 
de Say "A conhecida restrição orçanentária . . . estabelece ... que nenhum 
agente planeja conscientemente comprar certas quantidades de qualquer mer 
cadoria sem ao rresmo terrip:J planejar o financiamento da cnmora, quer a pa~ 
ti r do recebirrento de lucros, quer a partir da venda de unida.des de algL.Uffi 
outra mercadoria." (Clower, 1965, o. 285). 
Desta form, o orçarrento individual tem a propriedade 00 fazer oom que a s~ 
ma das demandas e das ofertas individuais líquidas devam somar zero 1 de tal 
maneira que o orçamento de um "price-taker" walrasiano é um caso especial 
de um orçanento que obedece ao J?rinCÍ'?io (rrais geral) de Say. 
I'Jo caso em que, OOTID observa lei jonhufvud, o aqente walrasiano na o tem oon 
diçêies de realizar o valor nacional das mercadorias por ele oferecidas, a 
informação adquirida baseia-se primariamente nas vendas de fato realizadas. 
Assim, "as forças, temEndo a fazer uma oontração inicial cumulativa, P2_ 
dem ser agora estoçadas. Os agentes, oom recursos desempregados (receitas 
correntes reduzidas pelo cheque inicial) , reduzirão naturalmente seus ga~ 
tos em outros mercacbs. As demandas efetivas serão então redm:tdas nos merca 
dos nos quais as perturbaÇÕes iniciais não tiveram nenhum impacto. Hecursos 
desempreqaebs tarrbém surgirão e a nrocura instituída f)E'!los trab."'llhado ~_-es 
deserrpreqados e pelos produtores cnm exCEsso de capacidade gerará in.~ornuções 
através das demandas efetivas, e nao através das demandas nocior.ais. As re 
-r:ercussões de: multiplicação ( 'multiplier repercussions' ), então desencaO,::;~ 
fus, tornarão as informaçCes adquiridas 'datadas ' mesmo enquanto estiverem 
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sendo reunidas. 11 (Ieijonhufvud, 1968, p. 85) . 
o processo discuticb éb Quadro lc ilustra o rroéb pelo qual um sisterra ~ 
de oonvergir para o equilÍbrio keynesiano de desemprego, de aCXJrdo ex>m a 
interpretação de Ieijonhufvud. 
Quadro lc 
Excesso de Demanda 
Recursos de ~rcado Títulos Dinheiro Sana 
Trabalho rias 
Equilíbrio o o o o o Inicial 
Estágio l o EO ED o o 
Estágio 2 o EO o ED o 
Novo equi 
librio ~ EO o o o <:::o 
Supondo-Se que o equilíbrio inicial (em que os excessos de oferta - EO e 
os excessos de derranda - ED são nulos) seja -perturbado p:>r urna alteração 
adversa nas expectativas empresariais - implicando uma redução na demanda 
de bens de ca_.pi tal e na oferta de títulos -, haverá um excesso de oferta de 
rrercadorias (o emprego ainda não se reduziu) e um excesso de demanda de tí 
tulos (ainda. não haverá alteração na I_)Ol.lpança das famllias). Estará assim 
caracterizad::J o Estágio l. Na hipótese de existir maior capacidade de aj~ 
tarrento no mercado de títulos do que nos demais, ter-se-á urna redução da ta 
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.xa de juros, que eliminará o excesso de derranda de ti tulos, o que fará com 
que os fundos r.nupados passem a ser demandados "J:elos es:I=eculacbres que es:p2 
rarn una redução do preço cbs títulos ( "bear soeculators") , definindo-se as 
sim o Estárrio 2. Posterionronte, a redução da velocidade renda (aumento da 
denanda rronetária eS'fJI3CUlati va) acarretará urna redução da demanda p::>r bens, 
amplificada pelo multiplicador, estabelecendo-se o novo equilÍbrio quando 
o excesso de oferta de bens e o de demanda de dinheiro atingirem valor n~ 
lo. O novo equilÍbrio sera caracterizado p:Jr excesso de oferta de mão-de-
-obra e valores nulos para os derrais i tens, exceto a soma que é menor do 
que O. 
O p:Jnto importante ilustrado pela análise anterior e a afirmação de Clower, 
citada JX)r Ieijonhufvud: "Contrariamente às conclusões da teoria tradicio 
nal, o excesso de derranda não aparece em nenhllln p:mto da econania (ind~ 
dente de estar em situação de desemprego)." (I.eijonhufvud, 1968, p. 88}. 
A existência de um p:>tencial de troca de bens :reles serviços do trabalho, 
que seria mutuamente agradável para os orodutores como um grupo e para os 
trabalhadores <XlffiO um gru!_X), é irrelevante p:tra o ITDVimento do sistema. 
As propriedades dinâmicas de um sisterre econânico dependem do que Leijonhufvud 
chane de estrutura de transações ("transation structure") cb sistem. l\~ 
sim, este autor admite que o fato de os serviços dos trabalhadop:o~ serem 
vendidos por dinheiro e de suas familias obterem seus bens de consurro median 
te a troca JX>r dinheiro e um as'Pecto da estrutura de transaçi5es do que 2le 
entende como o sistema de Keynes. 
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Cesta maneira, na perspectiva da análise do desequilibrio, a Lei de Walras 
é irrelevante para as propriedades de estabilidade de 1.lllB. economia nonetá 
ria, enquanto o principio de Say expressa as restrições orçamentárias dos 
agentes eoonêmicos nao apenas em um sistema de trocas, mas também em uma 
economia nonetária. 
4 
03 resultados aos quais se cheqou até agora, oom base nas análises de Clcmer 
e Ieijonhufvud, rrostram, em q::osição ao E!lquilÍbrio walrasiano, a dinâmica 
de urra economia em que a estrutura ele transação envolve o dinheiro, isto e, 
l.liTB economia em que toda.s as transações envolvem dinheiro. Diante disso, co 
loca-se a seguinte questão: os ajustamentos descritos, tipicos de uma econo 
mia chamada de desequilÍbrio, correspondem aos "processos concretos" que 
caracterizam uma eoonomia monetária, tal cnmo definida pJr Keynes, isto é, 
uma economia "em que o runo dos aoontecinentos não nade ser oredi to, quer 
no lonqo ou no curto oeriodo, sem um ronheci..rrento do comportarrento do dinhei 
ro entre a nri.neira e a Última situação?" 
Antes de tentar resp:mder a tal indaqação, será necessário explicitar o sig_ 
nificacb da expressão "processos roncretos". f: claro que toda análise envol 
ve alquma fome de abstração, e qre, TX>rtanto, nao constitui a reprodução 
exata da realidade, No entanto, é possivel, ccmoarando dois modelos teóriros 
sobre o funcionamento de uma determinada realidade, identificar qual deles 
inclui mais suposições ad hoc, isto é, introduzidas oomo recurso para se che 
qar a um certo resulta do. 
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Desta forrra, é p.Jssi vel admitir COTID consensual qu: o modelo que rrenos i~ 
traduz (ou que não introduz) tais hioóteses é mais cnncreto. f: neste senti 
00 que se tentará analisar e criticar os funda.rrentos da anãlise seminal 
de Clower e Ieijonhufvud, ou seja, procuranéb-se, desta fama, uma aoroxirra 
ção mais concreta de uma economia monetária. 
Antes ainda de se avançar na direção proposta, é fundarrental lembrar que 
por trás dos problemas levantados tanto nela análise do equilíbrio qeral 
ccrno nela do ôesequilibrio encontra-se o conceito de inforna.ção. As ecoro 
mias monetárias, em CJI?Osição as economias de troca, são sistemas em que a 
inforrraçáo nao e perfeita, p.Jis, como já foi ronsiderado anterioriTEnte, os 
trabalhadores, nor exemplo, nao comnnicam diretamente sua demanda nacional 
de bens aos nrodutores, nas sim sua dem:mda monetária. Diante disto, o oon 
to chave da critica e do teste de realismo da análise do desequilÍbrio diz 
resJ,:Jei to aos mecanisnos de inforrração que se supÕe existentes para se che - -
qar aos resul tadJs que foram sintetizados cano análCXJOS aos da análise de 
Keynes, especialmente o processo de ajustamento para o equilíbrio com des~ 
preqo, atravês dJ multiplicador, como descrito por Leijonhufvud. O nasso s~ 
guinte consiste em submeter a análise cb desequilíbrio a tal ti!XJ de cd t~ 
ca, rortindo-se da análise do "Treatise on MJney" e não de algumas simpli 
ficações da Teoria Geral. 
Considererros, tal co.rro Keynes o faz no "Treatise", e corro I..eijonhufvud s~ 
p3e na sua descrição éb Equilíbrio com desemprego, uma econcmia oom dois 
setores produtivos - bens de caoital e bens de consurro -, sendo esta esoe 
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cificação nao apenas mna simples questão de rraior realismo descritivo, rras 
uma imposição para efeito analítico. ~ a oartir das decisões relativas de 
compra de bens de capital que podem manifestar-se as incertezas empresariais 
a respeito do futuro da economia, as quais , portanto, constituem a chave das 
decisões sobre oontratar mais ou menos trabalhacbres. 
Ein cada urn dos setores da eronomia, o coniunto das emoresas é obriqado a to 
rrar corro dadas as receitas monetárias antecipadas e o excedente antecipado. 
E1n outras palavras: os rendirrentos que as empresas de cada setor decidem dis 
tribuir em um certo período são determinados pelas receitas monetárias reali 
zadas neste rresrro perÍodo. Esta hipótese, que se encontra ore sente na Teoria 
Geral, constitui urra simPlificação que, sem dÚvid:l, deu origem a urna série de 
interpretações incorretas do próprio pensamento de Keynes, neste caso por 
sua própria resPOnsabilidade. Keynes observa, no Capítulo V da Teoria Geral, 
que o "empresário tern que fo:rmar as melhores expe.ctativas oossíveis; 
{pois) ele não tem escolha a não ser guiar-se p::>r tais eXJ?ectati vas, uma vez 
que é definitivamente obrigado a produzir por processos que envolvem tenpo." 
Assim: "Referências expressas às expectativas oorrentes de longo prazo não 
podem ser evitadas, mas será lícito muitas vezes omitir referências expressas 
às expectativas de 01rto prazo, tendo em vista que, na prática, o processo de 
revisão de expectativas de curto prazo é gradual e contínuo, e levado a efeito 
principalmente à luz dos resultados realizados, de tal maneira que os resulta 
dos esperados e realizados tendem a convergir e a coincidir reciprocamente 
em suas influências." {Keynes, 1936. p. 50). 
Ainda. de maneira mais incisiva, Keynes observa que "na prática existe urra 9I"é!!! 
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de mincidência entre os efeitos, sobre o eJTU:)reqo, das receitas da venda 
da produção recente e aqueles (efeitos) das receitas es:peradas da venda da 
produção rorrente. " (Keynes, 19 36 , o. 51) . 
Posteriormente, Keynes abandona a distinção entre receitas de vendas da 
produçOO recente e receitas de vendas esperadas, ao definir o consumo o:::mo 
frmção da renda rorrente e a produção e o emprego corro funçÕes dJs gastos 
realizados, isto é, da demanda corrente. Tal simplificação permitirá a 
Keynes definir um multiplicador instantâneo, dando luqar a uma série de mal-
-entendidos. 
Para tornar mais claras as razoes de tal afirmação, consideremos de maneira 
sistemática as hipóteses e a análise das decisões de produção apresentadas 
no "Treatise on l>bney'', especialmente em seus Capi tulos IX, X e XI, para, fXJ~ 
terionnente, as comparannos cem as hipÓteses da Teoria Geral, es:pE!cialmente 
mm sua interpretação na análise de Iei jonhufvud. 
~ 
Cbntrariamente ao conceito de renda, usado c:omt.lffiente, onde os lucros sao cnn 
siderados CúiTD um de seus COITIPOnentes, a noção de renda usada p:Jr Keynes no 
"Treatise" ccrnpreende: ordenados e salários, juros sobre o capital, qanhos 
de nonopSlio (uso de patentes), aluguéis e a rennmeraçao rorrral do empresá 
rio. são excluídos, ro entanto, os lucros (ou as perdas) que os e .. mpres?irios 
realizam, em 'Valor superior ou inferior aos juros sobre o capital e sua remu 
neração norrral. Em outras Qalavras, os lucros são mnsiderados como ganhos 
não-esperacbs e, portanto, excluÍdos do a:mceito de renda (Keynes, 1930, 
pp. 124 - 125). A fOupança, [XJr sua vez, é definida o::mo a diferença entre 
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a renda da comunicE.de e seus gastos de cnnsumo. Em cnnseqÜência de tal 
definição, a poupança não inclui os lucros, meSIUC) quando estes não são 
gastos can bens de cnnsumo. ~ outro lado, a pJupança e os lucros consti 
tuem un aumento da riqueza nacional. Os investimentos, enfim, são defini 
cbs CXJID:::) o aurrento lÍquidJ éb "stock" de capital durante um dado período. 
As razoes para Keynes estabelecer tais roncei tos tomam-se claras com a ex 
plicação abaixo, constante 00 "Treatise": "O oroblema fundamental da teo 
ria monetária não é rreranente o de estabelecer identidades ou equações e~ 
tatísticas, relacionando, por exerrplo, o giro dos instrurrentos rronetários 
ao qiro dos bens negociados por dinheiro. O objetivo real de tal teoria é 
tratar o problema dinamicamente, analisando os diferentes elementos envol 
vidas, de maneira a exibir o processo causal pelo qual o nivel de preços 
é determinado e o método de transição de uma oosiçao de equilibrio para 
outra."(Keynes, 1930, p. 133). 
Assim, quando "a taxa real de remuneraçao do empreendedor excede (ou é m_::_ 
nor que) a taxa normal ... de tal maneira que os lucros são wsitivos ou 
negativos, os emoresários ... procurarão expandir (ou reduzir) suas esca . -- -
las de ooeração aos custos de produção existentes." (Keynes, 1930, 'P· 125). 
Considerems as equaçoes básicas do "Treatise", que nos -pennitem avaliar 
criticarrente a estrutura de inforrra.çi)es admitida }'X:lr Keynes na Teoria Ge 
ral e admitida também na Teoria do Desequilíbrio. 
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Tomerros inicial.nente o valor da produç.3.o em LnTta. data base, de tal maneira 
que uma unidade de bem de consl.]T'O (y 
1
) tenha o mesmo custo que uma unidade 
de bem de capital (y
2
) (Keynes, 1930, p. 135). Podenos, assim, definir o valor 
da orodução total na data base pJr 
Identificando por P
1 
o preço cbs bens de ronsumo e fX)r S a PJU'PCU1Ça, fX)r 
Y 
1 
o valor total cbs rendimentos pagos pelo setor de bens de consumo e 
]Xlr Y o valor total dos rendimentos pagos pelos dois setores, obtererros: 
Y
1 
~ Y - S, como 




I' (Valor dos bens de investimento a custo de J?rodução) 
definindo ainda Y 
y 
~ W (custo unitário de procfuçãol 
l 
A e:ruaçao l nos dá o valor dos preços dos bens de oonsl..IIID. Aoenas ro caso 
em que I' ~ S, o preço e o custo unitário de produção são coincidentes. 
Identificando agora J?Or P
2 
o preço cbs bens de capital, p::>deremos definir 
I, isto é, o valor da orodução cbs novos bens de capital, (distinto rortan 




Charrando de '11' o preço médio de todos os bens produzidos na econmüa tere 
mos 
p y + p y 
'11" = l l 2 2 
'11'= w + 
l 
y 
I - S 
y 
= (Y - S) + I = Y + I s ou 
y y y 
(3) 
Estarros agora em oondições de definir o valor dos lucros setoriais e da 
oconomia corro um todo. Charrando de E
1 
o lucro do setor de bens de oonsuno, 
tererros 
E ~ p y 
l l l 
y 
y 
. yl ~ (Y- S) - (Y- I') 








:> Y- I', 
isto é, que os detentores de renda desejam qastar em bens de cons1..1IlD Ulffi so 
ma maior do que o custo de sua produç:ão, o gue leva a uma elevação dos preços 




o lucro do setor de bens de capital e de E o lucro do 
sistema eoonômico corro um todo. Teremos então: 
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E2 = I - I' (5) 
E = El + E2 = I' - S +I - I' 
E I - S (6) 
Com ·base nas equaça=s acima e na sinplificação admitida p::lr Keynes na 
Teoria Geral e p2los teóricns do desequilÍbrio - de que "resultados es~ 
rados e realizados tendem a convergir reciprocarrente em suas influências" 
e "de que na prática existe grande coincidência entre o efeito das vendas 
realizadas da produção recente e o efeito das vendas esperadas" -, podemos 
estabelecer, cem a ajuda das eq:uações abaixo, os passos através dos quais se 
chega a definir o consumo, oomo função da renda ex>rrente e a produção e o 
enprego oomo funções da demanda. 
** ** 1) El (7) 
* ** 17. -E (1) 
* sendo Y a renda que as firmas pretendem pagar aos fatores prOOutivos, te_!! 
** ** cb em vista o valor das receitas esperadas (R ) e dos lucros esperados (E ) 
pelos dois setores. 












sao as receitas efetivas dcs setores. Q)rro ~ e igual a 
C (gastos de consumo) e R.
1 
igual a I (gastos de investimentos), terenos 
** C- E 
1 
(11) 
I - (12) 
Dada a hip.Stese da Teoria Geral, de que as receitas antecipadas conve! 
gem para o valor das vendas correntes, po1erros admitir que as empresas 
antecipem também de maneira a.deq:uada os lucros, de tal maneira que o lu 
cro antecipado deve tender para o seu nível efetivo, isto é, 
** E =E=I-S 
Naturalrrente a antecipação de ~ e R2 e de ~l e E2 tem COilD implic~ 
ção neCEssária a antecipação do valor de C e de I, do que se deduz que a 
* restrição que fixa Y está dada por C, I e S. Tudo se passa corro se as 
empresas dos dois setores estivessem exatamente informadas de suas ven 
* * das quando distribuem Y
1 
e Y;. Supondo-se, de outro lado, que não haja 
* restrições rronetãrias para a realização de Y1 e 





, podenos estabele 
Assim, se todos os agentes sao infonnados exatarrente de todos os elerren 
tos determinantes das restrições de suas decisCes, a renda distribUÍda ?:.?. 
de ser expressa também r:cr: 
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Y = o (Y) - E + I 
onde pode ser definido corro a prcpensao marginal ou nédia a consumir. 
Sengundo a interpretação de Parguez (Parguez, 1975, pp. 270-271), deve-se 
chamar a atenção para três pontos da equação anterior, determinada a par 
ti r da hipÕtese de que as vendas correntes mincidam com as antecipadas: 
a) 'AD oontrârio da teoria neoclâssica, para a qual as informaçCes disponí 
veis são expressas em preços, a estrutura de infonnações keynesiana 
atribui um papel especial aos fluxos nonetários (receita, renda e exce 
dente). 
b) Além disso, os agentes keynesianos nao sao passi vcs no processo de obteg 
çao de informaçCes, mas procuram antecipar c:s fluxos :rocmetários, basean 
do-se nos fluxos realizados anterionrente. 
c) Decorre da interpretação acima da economia keynesiana que agentes raci9. 
nais nao sao obrigados a referir-se ao tipo especial de informações de 
urna economia de trocas, (a não ser que o sistema já se ena:mtre em uma 
situação de equilíbrio geral, o que eliminaria a necessidade de 5e dis 
cutir uma eCXJnc:mia rronetária) . 
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5 
!:E maneira mais sistemática, a natureza dinâmica da estrutura de info~ 
ção keynesiana PJde ser definida a partir das três proposições seguintes: 
l) A renda distribUÍda em um I?erÍodo é detenninada pelas infOrrrBÇÕes ob~ 
das diretarrente pelo setor de rens de consurro e indiretarrente pelo s~ 
tor de bens de capital, a partir dos fluxos m:metários realizados ante 
rionrente. As decisCes de cxmslllTIO e poupança não são simultâneas à ren . -
da realizada. Suas o::mdições de existência inplicam que a distribuição 
dos rendinentos pelas errpresas já tenha sido decidida e executada inte 
gralmente. Uma das razões da não-CCXJrdenação das decisões de investiroen 
to e poupança é que estas não podem ser tomadas, a nao ser que as pri~ 
ras já tenham sido integralrrente executadas. 
2) A equação Y = u. (Y) - E + I é um caso particular da estrutura de in 
formações anterionrente descri ta, :p:Jis sup:::e que as infonnações dispo 
rúveis sejam os fluxos rronetários realizados do perÍodo (reaütas e l~ 
eras para as errpresas e rendirrento para os cxmsumidores). Este e o ca 
so particular suposto por Keynes na Teoria Ge:!ral, PJY ClONer, 
Leijonhufvud e pelos modelos pós-clCJ.Nerianos. Tal caso particular supoe 
a existência de um processo de circulação de informações a respeito das 
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restriçC:es anteriores, o qual ocorreria antes da realização das transa 
ÇC€S. 
3) Este processo de circulação de informações garante uma ccordenação par 
cial das decisões tomadas pelos diferentes agentes econômicns: 
Informados de C, S e I, o conjunto das empresas daÍ deduz E e de 
cide distribuir Y, o que pennite a realização integral de o::msuno e 
de p::mpança, e, também, peirnite que apareça um excedente estritarrente 
igual ao nível previsto. Informados de Y, os consumidores decidem 
C e S, o que possibilita às empresas receberem os níveis de reCEita 
antecipadCB. 
Esta CCXJrdenação e apenas parcial, pois nao r:errnite que as decisões de 
oferta de trabalho possam ser ccx::>rdenadas às decisões de demanda de tra 
baLho, fonnuladas pelas empresas, pois as primeiras são formuladas in 
dependentemente das informações sobre as restrições de empresas e a:m 
.sumi dores. O mesm ocorre com as decisões de investimento e de poupança, 
que são formuladas pelos investidores em resposta à avaliação da rique 
za e do preço dos ativos, os quais correspondem a expectati va.s de longo 
prazo, independente do conjunto de inf0rmações relacionadas com a r~nda, 
com a receita e com o excedente, ao passo que as decisões de poupanças, 
fonnuladas pelos cnnsumidores; respondem à avaliação de riqueza lÍqüida 
e dos fluxos correntes de infonnação, isto é, da renda distribUÍda. 
78 
6 
A análise precedente, elal:orada a p3.rtir das hipóteses básicas do "Treatise", 
penni te identificar a teoria da determinação da renda através da equação 
(Y =o. (Y) - E + I), corro mn caso especial de equilíbrio, estabelecido a 
partir da estrutura de informação anterio:r:mente analisada. Além disso, tal 
análise permitirá, ainda, explicitar as hipóteses de informação subjacentes 
à teoria cb mul tiplicacbr keynesiano, que é um oomponente da interpretação 
neoclássica da Teoria Geral, através da função Is-IM, que a::rnbina simultanea 
rrente ajustamentos de quantidade e preços. Possibilitará também explicitar 
as hipÓteses referentes à análise do sistema de desequilíbrio, onde os aju~ 
tamentos são estritamente de quantidade, tal como desenvolvidO por 
lei jonhufvud. 
Considererros inicialmente o conceito de ''multiplicador" e suas implicações. 
De acordo com Parquez, a tooria oonvencional 00 multiplicador rejX)rta-se às 
seguintes proposições: 
a) O multipliccidor é a relação que define o nível de renda, tanto real ermo 
monetária, e que permite o equilÍbrio entre oferta e procura no mercado de 
bens. Esta condição é dada pela iqtl3.ldade entre bCllJf.BIÇa e investimento p~ 
nejacb, o que significa E igual a zero, e, :POrtanto, ronstitui um caso 
especial da estrutura inforrracional dada ]'X)r Y ::o: a. (Y) - E + I. 
b) O roul tiolicador fixa a renda efetiva em um nível capaz de assequrar o ~ 
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librio s.irtu.ll taneamente no mercado de bens e no mercado rronetário, sem 
o que a realizaçcio da renda de equilÍbrio não é possível. 
c) No processo de multiplicaçi3o nao existe nenhuma restrição rronetária ca 
paz de impedir as trocas mrresp:mdentes à realização da renda de e<:IU!. 
librio. Tal prop:::>sição significa que a moeda não é oonsiderada senão em 
sua dimensão de estoque para satisfazer as condições de equilíbrio no 
mercado monetário. 
A variação do estoque monetário (M) p:::>de ser dependente da variaçao do in 
vestilrento e da variaçao rorresp::mdente da demanda monetária ( fl L) , ou 
p:Jde simplesmente ser autônoiTB. em relação ao investimEmto ou, ainda, pode-
-se dar oorro uma combinaçi:io dos dois encadeamentos. 
No primeiro caso terenos: 
o 1 2 3 4 
Bq. Inicial 6 I 6Y=K.6,1 - 6 L - 6 L~ 6M 
M y e i (K~1/1-o. ) Excesso de deman 
o o o 
da m:Jnetária 
No segundo caso: 
B::J:. Inicial Â M - Excesso de l:::aixa de- 6 I --A Y -fiM 
oferta m:me i 
t.ária 
Neste caso verificarros que uma redução da taJG:l. de juros (i) induz a uma eleva 
ao 
ção de I, Y e a um p:Jsitivo valor de LlL. 
Estes dois encadeamentos sao simples variantes dos encadeamentos que cara~ 
terizam os modelos neoclássicos de equilíbrio geral. No primeiro caso, a va 
riação da renda derorre unicanente da variação do investirrento e irá exigir 
uma variaçao da oferta monetária capaz de atender à variação da demanda mon~ 
tária, um mecanisno de informação, r.ortanto, capaz de estabelecer J..ntE. igual~ 
de entre as duas variáveis. No segundo caso, encontra-se em jogo também a lei 
de oferta e de procura, pois a um excesso de oferta monetária corresponde um 
excesso de demanda de títulos, que, dada l.llTa oferta de títulos, elevará o pr~ 
ço destes, conduzindo, assim, a uma redução da taxa de juros. No primeiro P~ 
cadeamento, o acréscimo da renda é realizado antes do aumento do estoque de 
rroeda, sendo, fX>is, estritamente independente deste. No segLmdo encadearrento, 
a criação de rroeda é encarada CCl1D um aumento da oferta imposta a todos os 
agentes do sistema, o que deve ter corro contrapartida um excesso de demanda 
de títulos, que, por sua vez, provocará não apenas J..ntE. redução da taxa de j~ 
ros, mas também urra elevação do investimento e da renda. Ccm::l no priireiro ca 
so, dado que o aurrento da renda é determinado simplesmente p2la elevação do 
investimento, não existe ligação entre o aumento do estoque de moeda e o au 
rrento da renda, a rroeda continua can sua função de intennediário neutro no 
processo de trocas e, rortanto, CCXID apenas 1..liTB. rrercadoria a mais. 
Ora, a aceitaçáo do multiplicador keynesiano convencional implica a acei~ 
ção das prü)'X)sições a,b e c, devendo-se reoonhecer que K.eynes, na Teoria 
Geral, não é explÍcito a este respeito. De qualquer forma, os desenvolvimen 
tos posteriores das idéias de Keynes sobre o multiplicador procuraram expl~ 
B1 
citar tais pressupostos através do rrodelo IS-LM e, portanto, identificar 
a renda detenninada pela demanda efetiva de Keynes can a renda dada pelo 
multiplicador, sujeita às três proposições rrencionadas, rrediante um rrodelo 
de detenninação simultânea do equilÍbrio no mercado de bens e no mercado 
rronetário. Assim, o rrodelo IS-L!Vt de Hick.s (Hicks, 1937} não e senão um 
caso particular do ''tâtonnerrent", no qual as variáveis sao a renda e a 
taxa de juros. Este "tâtonnerrent" pseudo-walrasiano (*) garante o equil[ 
brio graças ao axioma implicitamente admitido de informação perfeita e a 
restrição colocada sobre as transações efetivas, que não podem ocorrer 
senão em equilÍbrio. 
Nesta linha, Hicks faz uma autocrítica de sua elaboração: 
"Po:r: supor-se que o mercado está em equilíbrio dUrante o curto prazo, (n~ 
gligenciando-se tudo a respeito da maneira pela qual tal eq:uilÍbrio é 
atingido), é possível aplicar-lhe uma análise que, fonnalrrente, é inteira 
rrente similar à análise estática neoclássica. Fbi este rocxielo fonnal de 
Keynes que eu próprio resumi na curva IS-LM; na Verdade, há muito mais na 
Teoria Geral de Keynes do que este modelo formal e ainda muito mais em 
alguns de seus outros trabalhos, o que pcderia ser usado adequadamente @ 
ra esclareoer sua obra. No entanto, estou convencido de que autores l_X)S~ 
(*) Pode-se dizer que o "tâtonnement" é pseud.o-walrasiano porque, embora haja 
infonnação perfeita entre os três mercados - de bens, rronetário e de tí t~ 
los - (sendo o e::ruilibrio deste pressuposto pelo equilíbrio simultâneo dos 
dois prirreiros - Lei de Walras) , nOO e xis te informação perfeita do rrercado 
de trabalho, de maneira que os valores neste estabelecidos não têm caráter 
nacional. 
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riores (e quantos!), que buscaram seu Keynes no gráfico IS-I.M, rea.!_ 
rrente adotaram apenas um elemento daquilo que Keynes disse . . . ; tr~ 
ta-se novanente de uma recaida na estática." (Hicks, 1977, p. 8). 
7 
Resta agora tornar rrais claro porque o ajustamento não-walrasiano, do ti 
po suposto_ por I.eijonhufvud, é insuficiente p:rra a oornpreensão do que se 
ja uma. economia monetária. Para tanto, detalhar-se-á ainda rrais o tipo es 
pecífico de equilÍbrio por qrn.ntidades, que advém das hip:Steses de 
Ieijonhufvud e da silrplificaçiio do próprio Keynes, através do conceito do 
multiplicador e de "demanda efetiva", dele decorrente. OJ., de maneira 
:rrais explicita, procurar-se-á estabelecer se o sistena de infonraÇÕes atr~ 
vês de ajustamentos não-walrasianos, rrediante qtlêll1tidades, com E igual a 
zero, pode ser identificado oam uma economia monetária. O equilíbrio atra 
ves do multiplicador convencional requer uma igualdade entre s e I, de 
tal maneira que E = O. Neste caso, a equação de determinação da renda dada 
porYo=or.Y-E+I passa simplesrrente a Y ""' a. Y + I ou Y = I 
A equação Y = I • 
~ 
,--c:l"::-_ , que expressa a determinação da renda a partir 
l - "' 
do multiplicador convencional, nada mais é do que um elemento de um cnnjunto de 
relações, do tipo RK, que traduz as restrições próprias a um sistema nã~! 
rasiano. S::>b sua fm::ma. rrais qeral, RK restringe o conjunto de errpresas a 
referir-se às suas receitas antecip::J.das para estabelecer a renda rronetária 
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** que -podem distribuir. Assim, dada R (receita antecipada) 
RK = y 
** R 
l se E., O 
Considerando-se a hipótese de Keynes e Leijonhufvud, segundo a qual a reoei 
ta efetiva é igual à antecipa.da, teremos 
l se 
Admitindo-se a hip5tese de que as errpresas antecipam oorretarrente o lucro 
rracroeconêmico, p::xienos expressar a relação RK mediante a introdução dos 
valores de C e I 
RK = y 
--=----~ 
l, se E ~O 
C + I 
E no caso especial em que I = S, isto é, em que ocorre O'Xlrdenação entre as 
decisões de poupança e investimento, teremos 
RK --'y'---- = l, o 
C + I 
de onde e possível deduzir-se também 






Este desenvolvimento permite localizar o multiplicador K dentro da obra 
de Keynes, corro I...U'lB- sinplificação do canreito mais amplo e canplexo da d~ 
ITBnda efetiva. Tal conceito, no entanto, gera confusão, pois, torrado ao pé 
da letra, parere irrplicar um processo "de multiplicação efetiva" , que ass~ 
ciaria automaticamente a todo gasto de inversão uma certa receita global 
que será um múltiplo fixado JXlr K ) 1,0. O!:"a, este processo de rnultipl~ 
cação não existe. Ele não constitui senão pura ilusão algébrica. SegunOO 
tal ooncePÇéiO de demanda efetiva, esta relação significa que se e sanente 
se o grupo estiver efetivamente limitado pela relação RK = 1,0 poder-se-á 
definir uma relação K entre a receita monetária e a inversão planejada. 
Desta maneira, RK = l, O e K constituem um caso particular de urna economia 
rronetária na acep:;ão cloweriana, o que JXX'le ser definido corro e::ruilíbrio de 
circuito, isto é, urra sitU3.ção definida em que os consumidores não acumulam 
rroeda e nem as empresas "stocks", involuntariamente. Tal situação deJ?8nde de 
I...U'lB- iqualdade entre investirrento e poupança, que decorre de um certo nível 
de coordenação através de um agente externo ao sisterra, a qual não pJde ser 
senão parcial, pJis não garante a realização dos plan:Js de oferta de trabalho, 
p:Jdendo assim cnexistir can desemprego involuntário. Tal ccordenação parcial, 
sendo um caso es:r:ecial de uma situação mais genérica, estabelecida J:úr RK, 
não pode, -pJrtanto, -pelas razoes acirra, ser tratada oorro urna situação de de 
sequilibrio em relação ao estado de equilíbrio geral walrasiano, tal c:orro 
pretende a maior parte dos modelos pós-clowerianos, mas, sim, como uma exten 
são do modelo walrasiano, com uma autoridade central. 
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Este processo não oferece nenhum rrecanisno endóqeno capaz de garantir que 
as quantidades produzidas sejam exatarrente aquelas que garantem um novo ni 
vel de renda que possibilite excessos de oferta de mercadoria e de demanda 
iguais a O, a menos que se estabeleça aprioristioamente a hipótese de que 
RK "" 1, O, o que é o mesnn que pressupor a introdução de um agente ad hoc, o 
qual terá ror função fixar um vetor do fluxo nnnetário, oomunicá-lo aos age~ 
tes, reaistrar suas res{X)stas e fixar nesta base um novo vetor de fluxo. O 
"tâtonnerrent" continuaria até que a "autoridade central do mercado" consta 
tasse que a res-posta dos agentes fez aparecer a ooordenação oompativel o::xn 
o equilibrio de circuito, isto §, oom RK == l. .9::>nir=nte então as transaçx)es 
teriam lugar e os fluxos monetários seriam realizados. A interpretação acima 
reintro:iuz o "oomissãrio", fazendo com que ele fixe não mais os preços, rras 
as quantidades. 
A mesma observação foi feita pJr R. E. ll€intraub: 
"O reconhecirrento de que um vetor p:Jde reoonciliar as decisões não responde 
à questão: que processo força vetores arbi trãrios a convergirem para o ~ 
librio? Em seu trabalho inicial, Leijonhufvud havia respondido com a afirma 
ção de que Keynes inverteu os orocessos walrasianos e marshallianos de aj~ 
tarrento de preçus e quantidades. Ele arqumentava que Keynes sup?.:e rápidos 
ajustamentos de quantidades e lentos ajustamentos de preços. S2 examinarmos, 
no entanto, um mecanism:J de rrercado, oodemos definir um processo walrasiano 
por: fl "" E(p) (l) 
onde E (p) e o excesso de demanda em ternos de quantidades. 
-1 
Um proo;::;sso marshalliano seria definido por: q ==E (ql (2) 
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onde E (q) é o excesso de derranda, dado em temos de preços. Este par 
de processos de ajustamento tem diferentes propDiedades de estabilidade 
e foi por esta razão que Ieijonhufvud foi levado, em seu livro, a sugerir 
que Keynes simplesmente substitui (1) por (2). InfeliZID2nte os dois oro 
cessas sao analiticamente similares e não se p:XI.e fazer muito de suas 
diferenças na situação usual de curvas de derranda e oferta, respecti varre_Q_ 
te ascendente e descendente." (Weintraub, 1979, pp. 81- 82). 
Tal limitação levou Ieijonhufvud a reconsiderar a análise acima discutida, 
passando a considerar o multiplicador nao mais como o mecanismo básico de 
ajustamento, dado numa estrutura informacional onde as decisões das empre 
sas no periodo t seriam conseqüência das informações fornecidas pelos fl~ 
xos m::metários do periodo t - 1, [X)rém corro rnt caso especial de um sistema 
walrasiano do qual se excluiu o agente central de informações e se intDOdu 
ziu a restrição de pagamentos em dinheiro. Este sistema admite um estado de 
coordenação perfeita, embora este não seja necessário. 
Assim, a nova formulação admite como pressuposto básico que os parâmetros 
de urre econcmia rronetizada podem alterar-se confonne ocorram alteraçCes 
nas variáveis preços e quantidades, de tal maneira que estas se afastem 
rrais ou rrenos de urra trajetória nocional ou walrasiana. "Dentro de certos 
limites dessa trajetória (identificada como 'oorredor'), os mecanisnos h~ 
meostãticos do sistema funcionam adequadamente e as tendências compensatórias 
tendem a cQID_p::)rtar-se de maneira efetiva. Fora desses limites, estas tendên 
cias tornam-se mais fracas, na mesma medida em que o sisterra torna-se cres 
centemente sensivel às falhas de denanda efetiva. Se o sistema é suficien 
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terrente deslocado, as forças que d?veriam trazê-lo de volta sao tão fra 
cas e lentas que - para propÓSi tDs práticos - o rrodelo keynesiano de egui 
lÍbrio com desemprego é uma representação realista da situação, cono exp11:_ 
citado pelo m::>delo estátioo. Dentro do 'corredor', as repercussCes do mu1:_ 
tiplicador são fracas e daninadas por mecanisrros neoclássicns de ajustarre~ 
to; fora do 'corredor', elas deveriam ser suficientemente fortes para serem 
endogenamente anplificadas." (Ieijonhufvud, 1981, p. 110). 
Assim sendo, pode - se inferir que, se o vetor de preços, com base nos quais 
as transaçCes são realizadas, diferir do noc:ional ou de eguílÍbrio walr~ 
siano, em alguns mercados ocorrerá excesso de oferta e alguns agentes neces 
sariamente deixarão de realizar as vendas desejadas aos preços vigentes. Is 
to significa que a demanda desses agentes e racionada pelas suas receitas 
efetivas, passando seu consumo a ser função de seu rendirrento, o que implica 
que os efeitos do multiplicador serão obviarrente observados. Esta restrição 
de renda, no entanto, observa Leijonhufvud, exagera a instabilidade potencial 
das eooncmias reais, onde as decisÕE'>s são tomadas oom base não ap<=>.....nas nos 
fluxos efetivos, mas também com base nos esto.::Iues de bens e nos estcques de 
ativos financeiros ("stock-flCM economics"). Daí, a observação de que "Em 
um sistema desse tipo (' stock-flcw system'), os est.oques funcionam COITD 
'am:Jrtecedores ' entre as entradas e as saídas de bens e ser.viços e entre os 
fluxos de rendimentos e os fluxos de gastos. Os estcques de ativos lÍquidos 
- de ativos rronetários, em particu.l_ar -permitem que os gastos seJam mant:!:_. 
dos quando as receitas caem. D2 fato, tais esta::rues são mantidos exatament8 
em razão de tais contingências. As economias modernas mantêm, em tempos nor 
mais, um enorme e elaborado sistema de estc:ques arrorte02dores fisioos e fin:m 
ooiros." (Leijonhufvud,l9Sl, p.ll7). 
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Eln situações especiais, no entanto, será possivel observar efeitos aropl!_ 
ficados cb rrecanisrro de ajustarrento por quantidade.. através do multipli~ 
dor f qte worreriam quand:J os agentes eronôrrdros fossem sul::roetidos a llitlêJ. 
redução de renda, de qrandeza e duração maiores do que puderam antecipar, 
ao planejar o valor de seus ativos liqfudos. Isto significa, necessariarrl€!!. 
te f uma queda na renda de tal rnagni tude e duração, que eles devem revisar 
à baixa as estimativas subjetivas de sua renda pernanente. Eles não ~ 
riam considerar de maneira consistente tal alteração a) como inteiramente 
transitória; b) sem ter--se assegurado de um est.c>que de garantia de ativos 
líqÜidos e de créditos e seguros de desemprego maiores do que o exemplo 
supoe. 
"Fora do 'rorredor', p:>rtanto, as falhas da d.erranda efetiva dominam o dina 
mismo do sistema devido a dois fatores: (i) exaustão dos amortecedores li 
quidos, reforçada (ii) pelas revisões disfuncionais das expectativas de ren 
da pennanente." (Ieijonhufvud, l98l,p.l23). 
Na verdade, a teoria do "oorredor" 1 tal cano formulada p::.r I.eijonhufvud, in!_ 
cialmente estabelece uma confusão entre um processo dinâmico e um simples ~ 
perirrento intelectual. O afastamento do e.:ruilibrio, o:m:J esse autor ressal 
tou, deve ser julqado a partir de um sistema nacional; ora, isto implica 
que tal sistema deve ter sido uma realidade antes do "false trading", isto e, 
que a economia deveria ter estado em uma situação de coordenação perfeita. 
Se isto ocorreu, fica a questão de como explicar o afastamento desta situa 
ção 1 o que, na realidade, se apresentaria corro urra "oontradição em terrros" . 
A existência de uma situaç:ão de roordenação perfeita, -por definição, não p:xle 
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dar lucrar a uma situação de "false tradinq". 
Além disso, nesta situação, um papel paradoxal é atribuído à TI'Cleda. :E: a 
existência da rroeda enquanto "meio de troca", na rredida em que impede a 
comunicação direta das funções nacionais dos agentes, que justifica a res 
trição do tipo cloweriano, isto é, a possibilidade de que a trajetória 
do sistema não seja nacional; de outro lado, é a própria moeda que poss! 
bilita aos agentes econômicos defenderem-se do racionamento mediante sua 
acumulação, o que elimina a restrição c1aweriana, permitindo 
à::rueles decidirem com::> se estivessem em 1.IDl sisterra econômico sem racio 
namento. Assim, não é dificil perceber o caráter não só limitado, mas oontra 
ditÓrio da formulação acina: a rroeda é introduzida em um primeiro rromento, 
para ser neqada em um segundo, quando passa a neutralizar os efeitos de seu 
impacto inicial. Permnecerros, p.Jrtanto, em urra economia di ta rronetária, 
qt:e funcionaria caro se fosse urra eoonomia não--rronetária. Deste rrod.o, pode-
-se concluir que não se avançou mui to em relação ao quanti ta ti vismo cl~ 
sioo ou refomulado, em termos de explicação da natureza de uma economia 
rronetária. 
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N - O CAPITALIS'.:J C<:l'ü CCNCRE::riZAÇj\0 DE UM1\ ECCNO'IIA MJNET!IRIA: 
A ANÁLISE DE KEYNFS 
Neste trabalho, o conceito de e_LYJVlUm-Ía mJ Yle:tiüU_a adcruire um sicmificado 
esrecial, que fica claro na observação de Keynes: "E urna economia na qual 
o dinheiro deserrq::enha urra função decorrente de si próprio ( 'plays a oart on 
its cwn') e afeta motivos e decisões e e, em resurro, um dos fatores estraté 
qicos, de tal maneira que o D..liTD dos aoontecirnentos não ocx1e ser ot·edi to, 
quer rKJ longo ou curto t;eriocb, sem um oonheci.mento do o::mmortanento do di 
nheiro entre a primeira e a Última situação. E isto que devemos ter em men 
te quando falarros de urra e.conomJa rrüYietáf!{a." (Keynes, 1933 a, pp. 408- 409). 
Conforrre se procurou denonstrar no Capitulo I!, a teoria quantitativa nao 
consegue integrar o dinheiro em suas análises e, portanto, identiücar urna 
eonnorrda monetária. -Segundo aquela c:mcepçao, existe uma econanin real 
que determina um sistema de preçns relativos de eo:uilíbrio, totalmente inde 
pendente da moeda. Justaposto a esta econania real, nas exterior a ela, de 
fine-se um sistema monetário, submetido ao poder discricionárjo do Estado, 
que fixa a quantidade de rroeda. A eoua.çâo das trocas determina o nível qeral 
de preços e o valor da moeda é identificado rono o inverso do nível qeral 
de preços. Tal concepção, puramente quantitativa, contrapartida da teoria 
subjetiva do valor, não foi m::xlificada J;:elOs teóricos modernos, especialrne~ 
te por Patinkin, que tentaram justificá-la através dos chamados efeitos de 
"encaixes reais", de tal maneira que se rontinuou a tratar rom cana econania 
não-monetária. 
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O reo::mhecimento da indeterminação teó.rica da, mooda dentro de ta,is teorias 
levou alg<ms econanistas, especia)..rrente Clower e Iei jonhufvud, a definirem 
um sistema de trocas restrito, onde haveria mna mercadoria especial, o dinhe~ 
ro, que teria uma função fundamental no orcx::esso econôrnicn. Tal sistema de ~ 
cas restrito, identificado oam uma economia monetária, é definido da seguinte 
rraneira por R::>bert Clo.ver: 
" A caracteristica oeculiar de 1.liT'B eoonomia monetâria ê que a algumas :rrercadorias 
(no presente contexto, todas, exceto uma) é neqado o papel de rreio de paq~ 
to real ou PJtencial. Para formular tal idéia através de um aforismo: o di 
nheiro compra mercadorias, mercadorias compram dinheiro, nas mercadorias 
não cnmpram rrercadorias." (Clower, 1965, pp. 207- 208). 
Em tal economia existe um meio de paqamanto único. Este rreio de p.=:tgarrento 1?'.2. 
de ser trocado por não i.rno:Jrta qual bem, enquanto são proibidas todas as ~ 
cas entre outras mercadorias. Qual a conseqüência de se reduzir as oossibili 
dades de troca neste sisterra? 
" Em regime de trocas", observa Parguez, "todo aqente1 disoonOO de UITB auant~ 
da de de um bem k, está livre para trocá-lo por não i.moorta qual dos n-1 ou 
tros bens; ele pode, pois, ao menos realizar n-1 trocas. Em regirre rronetário, 
o agente não pode trocar k senão por dinheiro i com o bem k ele nã.o DOde par 
ticipar senãJ de uma troca. A o::mseqüência mais i.rrrpJrtante e que a transfor 
mação do regime de trocas em regime monetário reduz consideravelmente o n~ 
rrero de trocas realizáveis, os agentes e os bens pernanecendo os mesrros." 
(Parguez, 197 5, p. 116), Na medida em que tal rrercadoria especial é intro 
duzid3 conceitualmente, surge a p:Jssibilidade de racionamento dos dema.is 
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bens, se admi tirrros a existência de mercad:Js não-coordena<bs. 
Desta maneira, ao suprimir as trocas e fracionar o processo de realização, 
a existência da rroeda aurrenta os efeitos de racionarrento. Podem:::>s concluir, 
"ÇDrtanto, que a chamada teoria do desequilíbrio de rrercado - ao procurar ju~ 
tifioar a existência da moeda sem abandonar o paradigma das decisões indivi 
duais e do valor subjetivo expresso pelas funçÕes nacionais de oferta e p~ 
cura dJs di versos agentes eo::mômioos - defronta-se oom um novo naracbxo: um 
sistema econômiCXl frmciona meThor em reqirne de trocas do que em regime mone 
tãrio. 
Assim, a oontribuição da teoria 00 desequilíbrio é apenas neqativa ao rro~ 
trar a impossibilidade de a moeda ser definida oomo outra mercadoria ou como 
outro bem, cuja procura é determinada pelas funções de utilidade individual. 
Tanto isto e verdade que leijonhufvud em suas análises mais recentes volta a 
considerar a rroeda basicamente oorro "stock", ao Sl.lPJr para ela um oaoel arror 
tecedor dos desequilibrios que se oriqinam nos diferentes mercados, e ao admi 
tir a possibilidade de os agentes recorrerem aos seus encaixes monetãrios ~ 
ra superar os racionamentos. Se tais encaixes forem adequados para mmpensar 
inteiramente a oerda decorrente do racionamento, este não repercutirá nem s~ 
bre os mercaébs seguintes no circuito, nem sobre os mercados anteriores, por 
efeito de retroação ao nivel das infonnações significativas, permanecenCb, 
wrtanto, a econcmia dentro do chamado "oorredor" ou zona de estabilidade. 
Desta fonua, no limite, graças a aCLnTIUlações de rroeda, o sistema funciona em 
condiçÕes idênticas às resultantes da presença do leiloeiro walrasiano. As . -
sim, a verdadeira oonclusão da teoria 00 desequilÍbrio resurre-se em expEcar 
93 
a denanda de m:::::eda, que nao podia ser justificada em sua. fonnulação inicial. 
Da mesma forma que na teoria quantitativa clássica ou neoclássica, na teoria 
cb desequilíbrio a moeda não é integrada no sistema econômiro. :t: um apêndice 
que, quancb utilizado, permite que o sist.ernêl funcione de acorcb oom decisões 
individuais, baseadas em quantidades e nao em preços. ~ interessante notar 
que a introdJ.:Ção da moeda neqa 1 em urn prineiro rrorrento, a realização das vir 
tualidades de 1.ll'fB eronania de trocas 1 ao considerar a p:>ssibilidade de raci~ 
narnento, oara, em un segundo memento 1 neqar sua próoria neqação. Assim, do 
ponto de vista da afirmação de uma teoria positiva de uma economia monetã 
ria, não se foi mais longe cb que com a formulação de Patinkin; a economia 
da qual se trata continua send.J ainda uma eronomia de trocas, ou melhor, Uffi3. 
economia de trocas monetizada. 
Paradoxalrrente, as concliçúes em que a rroeda -p:::>de exercer de maneira mais aàe 
quada sua função, isto e, na região de estabilidade definida pelo "correcbr", 
sao exatamente aquelas que permitem que a econcrnia rontinue fnncionando o:mo 
uma economia não-monetári.a. 
l 
Qualquer teoria que pretenda realizar a integração da rroeda no sistema eronô 
mico deve ter corro objetivo inicial rrostrar sua não-neutralidade em relação 
ao processo produtivo. Esta parece ser a preocup.a.ção básica de Keynes, quand:J, 
para torna~ suas idéias mais claras, alterando inclusive a terminologia utiliz~ 
da na Teoria C-eral, observa que o "[X)nto de vista ortodoxo, ao "o:msiderar a 
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eficácia marginal do dinhei~ como algo totalmente diferente da eficácia 
marginal de outros ativos, acaba ronduzinOO a dificuldades consideráveis." 
(Keynes, l937,p. 107). 
(Ual a conseqüência disto, segundo, ainda, a observação de Keynes? Para a 
opinião ortoébxa, a eficácia marginal de outros ativos varia rom sua quan-1:!_ 
dade, o mesrrn não ocorrendo com a eficácia marginal do dinheiro, urra vez que 
se supÕe que variações na oferta monetária afetam apenas o nível de preços e 
não a taxa de juros. Assim, de acordo com a rondição de que, no EqUilíbrio, 
as eficácias marginais de tocbs os ativos, inclusive cb dinheiro, devam ser 
iguais, tal teoria está supondo,necessariamente,que a taxa de juros se aju~ 
te oassivamente ao nivel das eficácias marginais dos outros ativos. Deste 
m::xb o dinheiro é neutro 1 não desempenhando nenhum p3.pel na determinação 
do nivel da pDOdução e do emprego. 
Na verdade, o objetivo primeiro cb farroso capítulo XVII da Teoria GeraL 
ao se inicia r com t.nl\3. análise das diferentes taxas de juros é: a) gen~ 
ralizar a teoria da taxa de juros cb dinheiro para os demais ativos; b) mo~ 
trar porque a taxa de juros do dinheiro é importante e que, em Última ins 
tância, dcmina e detennina o ritmo do funcionarrento da econcmia. 
Abba Ierner introduz urra tenninoloqia bastante ade:ruada oara mostrar COIID os 
objetivos a e b sao atingidos no mencionado capítulo da Teoria Ceral. As 
sim, define a taxa de juros em senticb próprio 1 cerro a taxa que é paga ~ 
lo eroprésti.rro de um ativo; à taxa àeoorrente, de se manter ou p::>ssuir um 
ativo, dencmina eficácia marginal de sua posse; e à taxa deoorrente da pro 
dução de um ativo, chama eficácia marginal cb invest.i.JnEmto, a qual oorresp:J!!. 
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de à eficácia narqinal do capital, de Keynes. De acordo oom a interpret~ 
ção de temer, o conceito estratéqioo do CapÍtulo XVII é a eficácia mar 
qinal de se manter um ativo. 
Utilizando-se de tais definiçé'Ses, DJ.dley Dillard inte:rpreta o capítulo 
XVII, tornaneb claras algunas das páginas nais i.mp:Jrt.antes, }:X)rém algunas 
vezes mais obscuras da Teoria Geral: 
" O retorno total esperado do emoréstirro, da manutenção ou da produção de 
um ativo é igual à soma algébrica de seu rendimento (q), menos o custo 
de sua manutenção (c) 1 mais seu prêmio de liqüidez (l). E: característ~ 
co que o retorno de um bem de capital exceda seu custo de manutenção e 
que o orêrnio de liqüidez seja irrisório. 03 'stocks' de produtos acab~ 
dos geralmente envolvem um custo de manutenção superior ao rendirrento es 
oeraC.b, mis o prêmio de liqüidez, ainda que em determinadas circunstân 
cias o prêmio de liqüidez [.Ossa ser significativo. f: próprio do dinheiro 
ter um prêmio de liqüidez que exceda seu custo de manutenção, sendo seu 
rendUnento nulo. 
I::l2sta fo:rrrB, o rendimento total de um bem de produção é aproximdarnente 
q; cbs 'stock.s' , aproximadamente -c; e do dinheiro, supondo inexisten 
tes os custos de manutenção, L Tais taxas r::odern ser exoressas em terrros 
do próorio ativo ou em temos de oualquer outro ativo tomado corro oadrão; 
geral.nente sao expressas em dinheiro, mas poderiam ser exPressas em tri 
qo, em casas ou em algum outro ativo. Em princíoio, a esoolha de llil fld 
drão não é inpJrtante. Se se espera que alguns ativos valorizem (ou desva 
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lorizem) em relação ao padrão, um fator de valorização (ou de à=svalori 
zação) p:lde reduzi-los a term:Js cornoarãveis. Se se es~ra, PJrérn, que 
um bem de capital valorize em ternos monetários a trrna taxa de a
1
, sua 
taxa expressa em dinheiro será a1 + q. De maneira semelhante, se se es 
pera que um 'stcx:::k' de mercadorias valorize em tenros rronetãrios, sua ta 
xa sera a
2 
-c. Eht equilíbrio, as taxas de todos os ativos são iguais, 
exoressas no mesno padrão ... " {Dillard, 1974, pp. 14 - 15). 
Aplicando tais conceitos ao capítulo XVII, poderemos entender a maneira pe 
la qual a taxa de iuros afeta a produção. Pode-se oonsiderar que o ativo 
estratégico será aquele cuja taxa rredida pela sana algébrica q - c + f:_ 
for a rrenos flexível para baixo. Este será, sem dúvida, o ativo oom o miar 
prêmio de liqüidez, descontado seu custo de manutenção. 
:t: evidente que o ativo que ccupa esta posição e o oorrentemente denaninado 
"dinheiro". No entanto, independente desse ativo r;:ossuir ou não tal denomi 
nação, ele existirá com essa função na soCiedade capit.alista. Se nao houver 
em uma eooncmia nenhun ativo com um prêmio de liqüidez maior que seu custo de 
manutenção, tal eoonania :pJderá ser classificada. rorro não-monetária. 
Por que a existência de um ativo que resiste à baixa p:::>ssui papel prep:mdera~ 
te no prooesso produtivo? A resposta é dada JX)r Keynes: 
" Varros supor (ccmo hip:Stese, por enquanto) que exista um ativo (dinheiro) 
cuja taxa de juros ê fixa (ou que decline mais lentarrente do que a taxa 
de juros de qualquer outra rnercacbria) . Se assim o for, de que rraneira se 
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estabelecerá uma posição de equilíbrio? Desde que e ! 
3 
sao necessariamente iguais, e desde que, )Xlr hipótese 1 2.3 
é fixa ou es 
tá caincb mais v"agarosamente do que q
1 
ou cb que - c
2
, segue-se que 
e devem estar-se elevan<b. Em outras palavras, o valor ITDnetário 
presente de cada mercadoria que não o dinheiro tenderá a baixar relativa 





a cair, haverá um ponto no qual nao sera lucrativo produzir qualquer uma 
dessas mercadorias, a rnenJS que se espere que o custo de produção em data 
futura se eleve em relação ao custo presente, a um valor que cubra o cu~ 
to de manutenção das mercadorias agora produzidas entre o rromento atual e 
a d3.ta provável do aumento de preços." (Keynes, 1936, p. 228). 
D:> exrx:>sto, fica claro que se a taxa de juros ronetária (.t) ou o prêmio 
de liqüidez pudesse descer a zero, não haveria nenhum obstáculo oara que 
se aurrentasse a produção até a eliminação de qualquer fator ocioso da eo:J 
nomia. 
O problema que se cnloca então é o de saber por que deveria existir um ativo . 
com as propriedades acima mencionadas, isto é, "com 1..1:m3. taxa de juros pr§_ 
pria mais relutante em cair - na medida em que aumenta o estoque de tocbs 
os bens da eo:momia - cb que os juros dos outros ativos daOOs em tenros de 
si mesnos." (Keynes, 1936, p. 229). se realmente existir tal ativo em um de 
tenninado sistema. econômico, JX>dererros considerar corro válieb o raciocinio 
realizado e, l:X)rtanto, a não-neutralidade Cb dinheiro. 
Una primeira mndição que nos conduz a tal mnclusão, segundo Keynes, vincu 
la-se às próprias limitações institucionais às empresas privadas de produzi 
rem dinheiro, uma vez que tal é restrito às autoridades nnnetárias. Ou, cano 
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observa este autor: "O dinheiro . . . nao pode ser prontarrente produzido; 
~ a mão-de-obra não PClde ser desviada de outras atividades, por vontade 
do empresário, oara produzir dinheiro em quantidades cresCEntes, na ~ 
dida em que seu preço se eleva em tenros de unidades de salários. No ca 
so do dinheiro fiduciário, esta condição é estritarrEnte satisfeita, rras 
no caso do padrão-ouro também o é aproxirradarrente na rredida em que a adi 
ção proporcional de mão-de-obra que pode ser enpregada é mui to pequena, 
exceto em países em que a lJrodução de ouro é a atividade principal)."' 
(Keynes, 1936, p. 230). Assim, poderros dizer que o dinheiro tem, tanto no 
curto oono no lonqo prazo, uma elasticidade de produção nula ou muito ~ 
quena. 
~ necessário ainda 1..lirB sequnda condição para se p:>der caracterizar a exis 
tência do dinheiro, uma vez que CE!rtos serviços de fator oodem TXJSSuir t~ 
bém elasticidade de produção zero. O dinheiro deve ter também elasticidade 
nula de substituição. Na verdade, isto ocorre em fnnção "da L)E>culia.ridade 
<b dinheiro, isto ê, do fato de sua utilidade ser derivada apenas de seu ~ 
lor de troca, de tal naneira que ambos se elevam e caem pari-passu, oom o r~ 
sultado de que, na medida em que o valor do dinheüo se eleva, não há moti 
vo ou tendência, cano ororre no caso de outros fatores, de substituí-lo por 
outro fator." (Keynes, 1936, p. 231). 
Porém, rresmo que a quantidade de dinheiro nao pJSSa ser alterada pelas forças 
00 mercado, poderianos admiti r que o qrau de liqüidez é suscepti vel de ser 
al.llll2ntacb pJr forças que, em certo sentido, são autorráticas, oois a redução 
cb nível de preços devid:J a uma redução d:J valor monetário dos salários 1,xde 
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ra fazer mm que haja um aurrento da disoonibilidade de dinheiro para sal . -
cbs ociosos. Keynes não neqa tal tx)ssibilidade, mas não crê que a natur~ 
za dessas modificações seja suficiente para descaracterizar o dinheiro e, 
em conseqüência, garantir o pleno errprego. E justifica tal opinião rom ba 
se nos sequintes pontos: 
a. "Se rnn aumento no valor do dinheiro der rrotivo para que se espere um ay 
menta maior, elevar-se-á a eficácia marginal de se nanter salcbs monetá 
rios. 
b. O fato de que os salârios tenderiam a ser rigicbs em teiJTDs rronetârios -
com os salários monetários mais rigidos do que os salários reais -, ten 
de a dificultar a queda da unidade de salário em termos de dinheiro." 
(Keynes, 1936, p. 232). 
c. M:tis i_mp::)rtantes ainda sao as p:ro:Ç>riedades do dinheiro ligadas à sua ele 
vada liq:ili.dez e aos seus baixos custos de manutenção, especialmente dep:lis 
que a taxa de juros monetária desceu ao seu minim.::> institucional. Neste 
ponto, a curva de preferência pela liqÜidez torna-se perfeitamente elásti 
ca, no sentido de que o dinheiro pode ser trocado cx:rn outras formas .Je n 
queza ern quantidades deter:mina&s, sem que FXJr isso a relaçao de -:.ntercâm 
bio se faça menos favorável para o dinheiro. 
Em mnexao oom o último ponto acima rrencionado, Keynes observa que pode ser van 
tajoso para alguém manter um certo "stcx±" de determinados bens, mas não urna 
qrande quantidade, rresrro que isto constitua uma garantia de riqueza de valor 
estável, pois o custo de manutenção pode ser suficienterrente al tn para anular 
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tal vantagem. Isto, TD entanto, não acnntece o::rn o dinheiro. Além disso, a 
manutenção de "stocks" mui to elevados de um certo bem deixa de ser al ter 
nativa se existir uma razoável incerteza a respeito dos tenros em que no 
futuro tais bens serão convertidos em dinheiro; o rresrro raciocínio jX)de 
ser aplicado para os bens de capital em relação ao valor esperado da sua 
eficiência marginal. 
Desta rrimeira, dadas as características acina, Keynes p:xle afirmar que 
"Ul1B. elevação na taxa de juros retarda a produção de tcx:los os demais 
bens . . . sem ser capaz de estimular a produção de dinheiro .. . . A taxa rro 
netária de juros, ao estabelecer o padrão das taxas próprias de juros 
das demais mercadorias, paraliza o investimento na produção destas outras 
rrercadorias sem ser capaz de estimular o investirrento na produção de ~ 
nheiro, que por hipótese não pcxJe ser produzido . . . .Assim, na ausência cb 
dinheiro e na ausência . . . de qualquer outra rrercacbria com as sUJX)stas 
características cb dinheiro, as taxas de juros alcançariam o equilÍbrio 
apenas ao nivel de pleno em;-Jrego. O desemoreqo se desenvolve po:rque os he_ 
mens querem a lua; mão-de-obra adicional não r.x:>de ser empregada quando o 
objeto do deseio, isto é, o dinheiro, é alquma roisa crue não pode ser DD2_ 
duzida e cuja demanda não pod.e ser prontamente atendida. Desta maneira, não 
há rerréclio a não ser persuadir o público de que um -pedaço de queijo é prati 
camente a mesma. coisa e assim ter-se uma fábrica de cp..Eijo (isto é um 
Banco Central) sob o controle do públioo." (Keynes, 1936, pp. 234 -235). 
r:e acordo oom o e.xpJSto, a liqüidez pXle carcterizar o dinheiro por sua 
utilidade e justificar, assim, a sua não-neutralidade, ao estabelecer UJTI 
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piso parQ._ o valor de!, inversa.o. Keynes, no entanto, oercebe que até este 
p:mto o dinheiro foi caracterizam apenas '!)o21a liqÜidez, ernl:xJra a liqÜidez 
propriamente di ta não tenha sido explicada. Em outras palavras, e necessá 
rio explicar -pJr que o dinheiro é líquiOO. Tanto ist6 é verdade que Keynes 
observa: "t:, no entanto, interessante oonsiderar rono aquelas caracterís~ 
cas do dinhei_ro, corno nos o oonhecemos, estão ligadas oom o fato de o dinhei 
ro ser padrão de valor, oom base no qual os contratos e os salários sao 
usualnente estipulad:Js . " (Keynes, 19 36, p. 236) . Assim, observa : " . . . o fa 
tD de que os mntratos são fixados e de que os salários são estáveis em 
termos rronetários desempenha, inquestionavelmente, um i.nlflortante papel para 
atribuir ao dinheiro mn prêmio de liqüidez tão elevado." (Keynes, 1936, 
p. 236). 
!'flais adiante, no entanto, Keynes afinna que: " a rrercadoria, em tenros da 
qual se espe-...ra que os salários sejam mais rígid:Js, não pode ser senao aqu~ 
la que possui a nenor elasticidade de produção e um menor excesso de sua ta 
xa de conservação scbre o prêmio de liqüidez. Em outros tenros, a expecta 
tiva de uma rigidez dos salários em t.emDs de dinheiro é um corolário dP o 
excesso do prêmio de liqüidez sobre a taxa de o::mservação ser mais elevado 
para o dinheiro do que para qualquer ativo." (Keynes, 1936, p. 238) . 
Ora, não é difÍcil perceber a circularidade envolvida em tal arqunen-r-..açao: 
em um primeiro It'OITiel1to, a liqüidez é explicada pelo fato de os contr-atos e 
os salários serem estipulados em tenros de rroeda, (e pelo fato de os salários 
serem rígicbs em relação ao valor 00 dinheiro) ; em segundo m::mento, a rig~ 
dez dos salários é ~li cada em função da liqüidez eb dinheiro, ou melhor, 
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da existência de um bem que tenha características de liqüidez como as do 
dinheiro. 
Esta dificuldade deoorre do fato de Keynes, no Capítulo XVII, não ter 
levado as últimas oonseqüências a análise ào dinheiro em illTla eoonomia m.::me 
tãria, isto é, de ter lnsistido em iniciar a análise do dinheiro a partir 
da sua utilidade subjetiva "vis-a-vis" os dP.mais ativos. 
Esta constatação nos leva, necessariarrente, a buscar a razao da liqüidez f~ 
ra da utilidade e o próprio Keynes fornece a pista para a solução do orobl~ 
ma ao charrar a atenção para a ineslasticidade da oferta rronetária. Na verda 
de, esta característica faz mm que o dinheiro seja a fonna de ativo que tem 
a maior garantia de não se desvalorizar frente aos demais ativos. Assim, a 
resp:>sta a esta questão deve ser buscada nas razões institucionais que qar~ 
tem tal inelasticidade. Dizer, p:::>rémJ que ela decorre da lei e éb oostl.ID"'e co 
loca outra indagação: Por que tal característica é sancionada oela lei? 
A razão encontra-se na prÓpria natureza das relações de produção que caracte 
rizam uma economia monetária: a escassez do dinheiro em relação aos demais 
a ti vos é a forrra de restringir seu aresso apenas a um grupo social, que em cer 
to m:mento deve manter o rronopólio de seu controle, isto é, o p:>der de contra 
tar mais ou m::mos rrão-de-obra e de obter lucro a partir do processo de assala 
riamento. 
Pode-se afirmar que em uma economia monetária a moeda entra em circulação atra 
vés da remuneração dos assalariados pelas firmas e não através de um "nanah" 
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ou de um "banbardeio de helio:Sptero", cano querem os quantitativistas. O 
fato de o dinheiro ser o instrurrento do assalariaJl"ento do qual resultará 
urra produção futura, autorraticarrente o investe de valor, ccmo a cobertura 
nominal dessa produção. Assim, o passo seguinte da presente análise deve 
ser o de explicitar o::mo no processo de produção se dá o "investimento de 
valor" do dinheiro e CDJJO a partir desse "investi.rrento" pode ser formulaOO 
o conceito de demanda efetiva, compreendido o exato significado da taxa de 
juros em 1..1ma econauia monetária. 
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Um ponto comum entre a teoria marxista do valor e a teoria implícita na ana 
lise de Keynes é que a equivalência trabalho-produto nao e o resultado de 
1..1IM troca. O trabalho não constitui um bem eoonômico e, nao sendo ele ITEstro 
um valor passível de trcx::a, é fundamento de tocb valor (*). Tanto isto é ver 
dade que, ,oara K.eynes, não existe JTErcaCb de trabalho no sentido neoclássioo, 
isto é, um modo de oonfrontacão entre oferta e procura de mão-de-obra, deter 
minaOO pela aqreqaçao de rorr;portarnento.s individuais e o:::mter.do um pJnto de 
2quilÍbrio :;.;ossivel,onàe o nível de ert!prego e dos salários reais são dete~ 
nados simultaneamente. D3.Í inferirmos que, para Keynes, o traba.lf-'_.J nãa é uma_ 
mercadoria, e que a produção não pode ser mnsiderada como Vl l_n:.:.ern~diário 
funcional no processo de o:mn.micação do 'mercado de trabalho' "' dn."' rnercd 
cbs de bens. "A produção e a troca sao, a oriori, atos ecoJDr..L·J:;s i'.eterO-Jêneos 
um em relação ao outro, desde que nao se pressupoe que 1.lllla utilidade abstrd 
(*) Na interpretação clássica, especialrrente de Ricardo e de Marx, a mão-de-obra 
é remunerada pela força de seu trabalho e não oelo valor prOOuzido 1:.->EÜO 
trabalho em si. 
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ta faz cbs fatores de produção e dos produtos elem:mtos de um rresrro uni ve!:. 
so de troca. O princípio de homogeneização das atividades particulares de 
produção deve ser considerado antes ccmo um procedirrento de nonnalização 
social , no seio do qual a produção e a troca das rrercadorias fornBm uma 
unidade." (Aglietta, 1978, p. 101). 
Assim, p::tra Keynes, "a renda m:metária global é o conceito desta norrraliz~ 
ção social (*). Este conceito tem um antecedente lógico sobre os preQJs i~ 
di viduais das nercadorias, de m:xb que a renda global não p:xlerá ser consi 
derada como um agregado de rrercad::Jrias. A renda é o rrocb (condição) de deslo 
canento econômico das mercadorias, fo:ana de liarre social que mloca em ~ 
valência os produtos de trabalhos particulares e os transforma em coisas 
úteis." (Aqlietta, 1978, pp. 101- 102). 
Diante de tais preliminares, o problema inicial é esclarecer o rrodo pelo qual 
o dinheiro se apresenta em urt\3_ economia monetária cano expressão da foiJTia. de 
(*) M. Aqlietta observa que "Marx charrou de Trabalho Abstrato o princípio de 
'nonnalização social' que está r.a raíz da cnesão de UITEL econmia roer~ 
tiL isto é, de produtores independentes." (Aqliett..a, 1978, p. 101). Per 
cebe-se assim urna analoqia entre os orooedin~entos de ]\.Brx e Ke}mcs; no-
entanto, a "nonna.lização social" não deve ser considerad"' ner1 e.rn Keynes 
nem em B.:1.rx cnrro um simples "roncei to operacional" para a construção de 
um nndelo, rras, antes, como um dado da realidade capitalista. Em M.:l.rx is 
to aparece através da distinção entre riqueza concreta (valoY de uso) e~ 
valor (valor de troca). Para o capitalista, o que interessa é a e>q:::ensão 
do valor oorro fonna de obtenção de neis valia, o que não quer dJ.zer que 
a produção burguesa elimine a riqueza concreta, ms que a coloca a servi 
çn 00 valor de troca. Analogamente, para Keynes, "um empresário está in~ 
teressado não no volume de oroduto, rras no vol1.ID""e de dinheiro que deverá 
caber-lhe. Ele só atnnentará sua produção caso oom isto espere aumentar 
seu lucro monetário, embora seu lucro possa representar uma menor quanti 
dade de produto do que antes." (pp. 118 e seqs. ). -
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validação social de cada elemento da prcrluç..ão líqüida. Este terra, na análi 
se de Keynes, pode ser inicialrrente icEntificado na análise do lucro desen 
volvida no "Treatise on Jlbney", onde se pede perreber o TIDdo pelo qual 
Keynes procura superar o obstáculo encontrado pelos clássicos, isto é, o fa 
to de que não existe nenhum fúnto cam.:nn de determinação do valor do prcxluto, 
se se ~arte dos sistemas de avaliação dos diferentes sujeitos. Esta super~ 
ção se dá pelo reconhecirrento de que a produção CDrrente p:xle ser medida com 
exatidão, sendo tal medida feita em unidades de rermmerações ro:ninais - em 
unidades-salários, sendo a moeda o padrão desta medida. 
!E'Sta maneira, o produto constitui um todo, sem nenhuma sepa.raçao inicial en 
tre salários e lucros. Em seu nascimento, sem que se CDnheça o desenvolvinento 
Últirro do processo econômico, não é possível detenninar a pçrrte CDrres"[X)dente 
aos fatores que o criam (fatores prcxiutivos) e a parte correspondente às empr.ê_ 
sas, isto é, o lucro. 
As ooeraçoes ulteriores, que irão assegurar a repartição do produto, sao as 
vendas. Nenhl..IlfB finna conhere o seu lucro antes de haver vendido sua prcx:l~ 
ção. Bernard Schmitt observa que "na teoria clássica bastaria produzir. De 
imediato, as dua.s partes da renda estariam determinadas: o salário fixado ao 
mini..rro de subsistência e o 'surplus', a diferença entre o valor total do pro 
duto e os salários devidos. E inegável que os salários são conhecicbs nao ~ 
la aplicação da Lei de Ferro, nas porque o ni vel das rermmerações é um dado 
de curto prazo. " E, mais adiante: "Para os clássicos , o valor seria consti 
tuido quer (o produto) fosse denandacb ou não. M:ls nós saberros que a prod!:!_ 
ção, representando unicamente o lado da oferta, é insuficiente potra conferir 
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o valor aos novos bens reais: Uiffi outra operaçao e necessária, a venda dos 
bens produzidos. O lucro é, p:üs, uma divisão, urna fração Cb produto de ven 
cfl, e não una parte do 'produto da produção'." (Schmitt, 1971, p. 114). 
O problema frmdarrental que decorre da análise anterior pode ser colocaéb nos 
seguintes termos: Se as firmas tiram seus lucros do produto de suas vendas, 
e se as vendas são pagas pelos titulares dos rendimentos paqos pelas firmas, 
nedidas em unidades salários, como oodem elas (as firma.s) retirar do conj~ 
to da econania um valor maior do que aquele que elas nesrnas injetaram no cir 
cuito econ3mico? 
A primeira resposta a este problema é sugerida por Keynes nos Capítulos V e 
X Cb "Treatise", ao excluir os lucros da definição da renda na:.:::ional. Assim, 
entre a definição: renda nacional = remnneração dos fatores + lucros 
e renda nacional ""' remuneração cbs f'atores, Keynes opta J=Bla seqtmda de 
finição, pois esta nao viola a idéia de que toda a receita das firmas resulta 
ria dos gastos das remuneraçoes pagas aos fatores de produção. Daí observar 
que "nós nos proporros a atribuir a nesma significação às três expressões se 
guintes: (l) a renda monetária da nação; (2) a remuneração dos fatores de 
produção; e (3) o custo da produção; e nós reservanos a expressão lucro para 
a diferença entre o custo de produção rnrrente e o produto de sua venda, de 
tal maneira que os lucros não fazem parte da renda nacional assim definida." 
(Keynes, 1930, p. 123). 
Una análise detalhada das razoes que levaram Keynes a optar pela segunda defi 
nição mostrará que ela não é arbitrária e que possui importante papel na expl~ 
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caçao da natureza dJs lucros e, em função disto, da própria natureza 00 
dinheiro em uma ecooomia monetária. Para tanto, considerem::>s algumas das 
definições do "Treatise", jã apresentadas no capítulo anterior. Nesse ~ 




= (Y - S) - (Y - I') 
senêb Y o valor da renda a custo de fatores, S a poupança e I' o valor fu 
rermm.eração dos fatores no setor de bens de capital. 
E o lucro do setor de bens de capital por: 
E =I - I' 
2 
A equação expressando E
1 
pode ser simplificada, pois se 
tererros 
Y = C' + I', 
E = (C' +I')- S- (C' +I')- I'= I'- S 
l 
mas mrro o valor de E
1 
também e igual a C - C', pois 





Poderros, a p=:trtir da Últina equação e da que expressa E
2
, obter a e:ruaçao 
do valor total dos lucros da econc:mia 
E= E +E = (C+ I) - (C' -I') 
l 2 
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= (I' - S) + (I - I') =I - S 
As definiçêes e equaçoes acilra, combinadas cem a definição de p:lupa_nça, 
isto é, S = Y - C, podem levar-nos a ooncluir que a análise de Keynes é 
oontraditória, p:lis, segtrr'.do esta análise, nada inpede que os empresários 
(ou capitalistas) gastem parte dos seus lucros em bens de mnsumo e isto 
evidentemente implica moa. redução da poupança da empresa. NJ entanto, corro 
isto será possi vel se os lucros não fazem parte da renda nacional e se, 
p:lr definição, a r:oupança deve ser deduzida da renda nacional? (Schmitt, 
1971, p. 118). O q1.:e ]Xlde p:t.recer paradoxal e que a definição de renda 
aceita por Keynes impede os empresários ou as firmas de p:ltlp3.rem positiva 
mente; no entanto, a pollpança negativa parece -pennane02r ao seu alcance. 
(Keynes, 1930, p. 139). 
Keynes coloca propositalmente este problema para mostrar o caráter das cate 
gorias macroeconômicas e torna mais clara sua demonstração -pelo que denomi 
nou o fenômeno Cb "widows cruise": a) a for.ma.ção dos lucros resulta do exce 
dente das romoras sobre as rerrnmerações dos fatores , do que deoorre que a for 
mação dos lucros é un gasto dos lucros; rras 1 e exat.arrente o gasto dos lucros 
que marca a superioridade 00 C + I sobre C' + I', sendo (C + I) - (C' + I') 
a própria definição êbs lucros; b) cnno os lucros são oonse:rvacbs nos gastos 
ébs lu:::ros, tais gastos nao sao liqüià:>s senao em relação às empresas indi 
viduais que os fornem; não o são, porem, para as empresas em seu conjunto, ~ 
ra as quais tais gastos são oompensados; c) tal efeito da conservaçã0 dos 
lucros se produz tanto nos gastos de consumo como nos gastos de lnvestimento. 
{Sclunitt, 1971, p. 119). Desta maneira, consumindo os lucros, os empr8sários 
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(ou capitalistas) os transmitem pura e simplesmente e, }X)rtanto, a p:nlpd!:!_ 
ça negativa não pode ser observada no plano rracroeconômioo. Assim, o inve~ 
timento não se altera e a -;:oupança nao se reduz. 1!: oorro se os capitalistas 
ti vessern 1...1ID3. fonte de rendiiTEnto inesgotável para financiar seus gastos. 
Desta maneira, fica definida, através de uma clara oposição, a distinção 
analítica entre o lucro e os rendimentos do traba.lho: "os rendirne..ntos pr~ 
priamente ditos (remuneração dos assalariados) são formados em uma primei 
ra operação, depJis gastos em uma segunda <J_p'2ração; os lucros, ao oontrá 
rio, são formados e gastos em apenas uma operação. Nenhum lucro pode nascer 
senão p3lo gasto de um lucro preexistente." (Schmitt, 1971, p. l25l. 
Assim, os lucros nao se apresentam ao nível da criação do valor, oontrari~ 
do, caro podemos perceber, tOOa a formulação tradicional ou neoclássica, que 
ooloca o capital caro fator produtivo. Eles não se apresentam se.1'1.ão <n nf 
vel das vendas cb produto, não fazendo parte pJrtanto da fonnação da ren 
da. nacional. Mas aqui surge um problerra: se as ronpra.s (C + I) são nnicamen 
te financiadas pelas rerm..merações (C' + I'), rorro explicar a existência tb 
lucro a partir de sua definição 
E= (C+ I) - (C' +I') 
CU, altexnativamente, se o valor do produto final é necessariamente igual 
ao valor dos custos de produção, como pode ser e:xplicada a existência de 
lucros? 
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I.ernbrando-nos, no entanto, dos dois níveis diferentes, relacionados can 
a criaçâo e o gasto de salários e lucros, estabelecidos na análise de 
Keynes, e que esses níveis têm naturezas diferentes, a explicação do 1~ 
cro deoorre facilrrente. A distinção entre a criação e o gasto, ou, de ma 
neira mais precisa, entre a criação e a distribuição do rendirrento, oon 
duz ao rompimento de uma profXJsição que oonstitui verdade axicmática p~_ 
ra a econcmia nec:clássica: a regra da conservação cb valor nas trocas. E 
e ao preço do abandono deste axioma que o lucro torna-se acessível à ana 
li se. 
Assim, p3.ra Keynes, há dois prcx:::essos a serem oonsideracbs: o primeiro oor 
responde a prõpria formação do valor ou da renda nacional e o segundo à 
formação cb lucro. A fonna.ção do valor deve ser analisada sob dois an~ 
1os: o primeiro refere-se ao ato complexo através do qual um fluxo físioo 
não dotado de valor (força de trabalho) é destinado às firms e ao qual 
corresponde um refluxo de remuneração das finnas para os donos da força 
de trabalho. Desta maneira, a troca inicial não se vincula a l..1ITB relação 
de valores já fornadas, ms a criação rresma eb valor: o pagarrento de uma 
rrassa salarial cria uma oorresp:::mdência entre a noeda e os custos da prod~ 
ção, podendo esta oorrespondência ser chamada de valor ou equivalência. A 
contrapartida deste primeiro manento da análise está ligada não à troca 
inicial de força de trabalho por salários, mas ao fato de que a massa sala 
ria! oolocada nas nãos dos trabalhadores representa exatamente o valor cbs 
bens que foram p.roduzicbs. A equivalência que se estabelece agora é entre 
o dinheiro que foi distribuÍdo e o produto final. 
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A comparação entre essas duas equivalências pexrni te estabelecer uma ide~ 
tidade entre os custos de produção e o valor do produto final. Desta ma 
neira, "o valor macroeconômico criaeb em cada periodo é perfeitarrente ~ 
surãvel: ele é rreclido em unidades de roc.edas. O valor do produto é igual ao 
número de unidades de mreda que o expressam. E a 'mceda vetor' é ela TIBS 
ma determinada, p:Jis é igual ã sana das rermmerações distribuidas, isto 
e, à totalidade dos custos cbs fatores." (Schmitt, 1971, p. 145). 
Na detexminação do luc1:0 (segundo processo), no entanto, é necessário recor 
dar que as compras individuais dos bens produzidos têm natureza diferente 
das transações envolvidas (oompra e remuneração da força de trabalho) no 
processo de criação cb valor. Nas o:::rrrtpras individuais, a equivalência que 
se estabelece não envolve o bem e seu valor, mas é a simples oonstatação de 
trcx:::as que ooorrem em diferentes nercados. Asslln, se ocorrer 1..m1a troca de 
um bem, digarros um chapéu (bem a), por 50.000 cruzeiros (bem b), "o valor 
de troca a e b é a relação rresma. seg1 mcb a qual estes dois bens sao ce 
dicbs um pelo outro. Não é exato que a relação de troca seja prefigurada 
r:or t.IITB. qualidade que os objetos teriam em comum antes de serem trcx:!ados. 
O valor é a!b -um chapéu (a) por 50.000 (b) - sem que faça sentiCb deter 
minar-se de anterrão o valor de a e b. A relação de troca OOIT!fD.rta dois 
bens e não os valores de tais bens." (Schmitt, 1971, p. 157)-
Ora, esta outra forrra de equivalência entre dois bens, através da qual se 
determina o preço do bem, tem em comum oom o processo de equivalência liga 
cb ao processo de criação de valor apenas o fato de ambos se utilizarem do 
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dinheiro para sua realização. A integração da rroeda é feita no proe!E!sso 
de criação de valor e, na verdade, a rroeda é aceita pelos trabalhaOOres 
oomo salário porque se apresenta oamo poder de compra sobre a produção 
futura. E neste nnmento que a rroeda se investe de valor: tnrém as con~ 
ções de circulaçáo na qual o preço é determinad:J (relação de troca e nao 
de valor) em geral penni tem que a sorna rronetária das transações no merca 
00 de produtos seja maior do que a soma ITDnetária das transações no merca 
do de serviços produtores, de onde se PJde explicar a origem de urrta massa de 
lucros mm valor r:osi ti m. Daí a justificação do porquê "é preciso fazer 
uma distinção entre o valor e o preço. O valor é urra equivalência entre 
pvodutos e salários; os preços mmpreendem transferências dessas equiv~ 
lências; assim, os lucros de empresa sao constituídos de moeda cuja mr 
respondência com o pDOduto ainda nao foi inteiramente explorada ou 'des 
pendida'." (Schmitt, 1978, p. 76). 
Aliás, esta distinção entre o valor e o preço e a diferença de suas dime~ 
sões no processo de produção e circulação já havia sido apontada p::>r Marx, 
e assiM observa ainda Eernard Schmitt: 
"O circuito mede o valor cb produto. Mas e preciso distinguir entre a nne 
da em circulação no circuito ('Umlau:f') e a rroeda em deslocamento no circui 
to ('Kreislauf'); seguncb .Marx ••• a emissão bancária não está, logicarrente, 
limitada à ID::leda presente no circuito: ela r;:ode estender-se J?él.ra 'fora' 
deste." (Schrnitt, 1978, p. 70). 
D2st.a maneira, na medida em que se emite mais rroeda através do créd.i to ban 
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cário do que a necessária no circuito Nmlauf', esta rroeda ('Kreislaufll 
não se distingue da prirreira e penni te a transferência à:l poder de o:::m1pra 
que foi empenhado aos trabalhadores para os não-assalariados, gerando o 
lucro rorro um "revenu de transfert", desde que esse poder adicional de 
oompra real.rrente seja efetivad:J (*). 
reste rocxio, a fonnulação anterior, baseada nas hip5teses do "Treatise", 
permite superar a dificuldade enoontrada na Teoria l:Bral para a defini 
çã.o da liqüidez. D2 acorcb cnm a teoria cb investinento de valor da rroeda, 
fe.:i.ta através do assalariarrento, o dinheiro passa a ser desejado por oon::_ 
tituir uma form de ~nho sobre a produção futura, cuja p:Jsse, porém, 
não está restrita àqueles que criaram o valor; na :rrE':dida em que o acesso 
ao dinheiro é liberacb para outros grupos, estes também -podem partiCiP3I 
do 1ralor criado. I.:e outro lado, esta liberação não p:::>de ser ilimitada, ~ 
vencb rranter-se como moncp:Slio de um gr1JfXJ, sem o que as cnndições restr~ 
tivas cb assalariarrento desapareceriam, pela possibilidade de os assalari~ 
d::>s poderem apropriar-se também através do crédito dos instrurrentos de pr~ 
duçã:>. 
Encontra-se imnlícito também nesta análise o fato de que a teoria macroeco 
nânirn é necessarianente uma teoria monetária desde o seu início, isto é, 
llillcl teoria da produção d2 bens reais p::>r rreio da m::::eda, o que mostra quão 
sem senticb é a ffi3.croeconania de inspiração "hicksiana", que se apresenta 
(*) Aliás, a formulacão kaleckiana dos lucros oomo gastos dos caoitalistas 
não é nada rrais ciue una apresentação mais concreta, !XJrém rre~os elegan 
te, do racioCÍnio de Keynes, exposto no "Treatise" e- desenvolvido p:lr-
B. Schmitt. 
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inicialmente através do chamado setor rea -modelo keynesiano simples, 
função IS - para, em um segundo rrorrento 1 iná-lo cnm o chamado setor 
rronetário - função L..M. Aliás, o orÓprio ynes já havia obser.vado que 
"a separação da Ciência teoria distintas, a Teoria do 
Valor e da Distribuição de um lado e a T ria da Mbeda de outro 
é injustificada." (Keynes, 1936, p. 293). 
3 
A interpretação do processo de formação valor e da distribuição,dese~ 
volvida no "Treatise", embora fiel ao te o de Keynes, deve ser :rrelhor 
qualificada. A definiçOO do lucro cnmo um rendimento de transferência é 
correta apenas se ronsiderarmos que tal 
croeconômico. Ao se considerar 
trocas entre empresas, isto é, 
do lucro oono decorrência das 
conômico, "sendo o preço social 
do o::mjunto das rrercadorias, fXJr definiçã , igual a 1,0 (um) , o preço iE!_ 
dividual de cada uma pode ser superior, i al ou inferior a 1,0. Disto 
resulta que, para cada empresário, seu re luxo de rroeda !JOde ser diferen 
te de seu fluxo, do que pode decorrer luc o ou perda. No entanto, para o 
conjunto, o refluxo é necessariamente i 
se compensam ao nível 
existiria lucro liqüido para 
ao fluxo e lucros e perdas 
1972, p. 33). Deste modo, não 
empresas. Tal indeterminação, 
no entanto, desaparecerá se a transferên ·a de rendinentos que gerara os 
lucros se der entre dois grupos claramen definidos em função do tip::> de 
rendirrento que auferem, empresas e famÍli , segundo o "Treatise", capi~ 
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listas e assalariados, na interpretação de Keynes na Teoria Geral, estan 
do excluídos deste grupo ag:ueles indiVÍduos cujo rendirrento é formado ~ 
lo gasto, oorro sugerido no p~rio texto do "Treatise" . 
Na realidade, pelas razoes acima, a formação do lucro não pode ser expl! 
cada separadarrente da fonnação do salário, isto é, apenas na circulação. 
Do rresrro rrodo, a participação dos assalariados na renda, através do salá 
rio real, não pode ser explicada apenas ao rú vel da produção, corro pre~ 
de um certo marxisrro-ricardiano, baseado em leis rÍgidas de formação sal~ 
rial, tais corro a lei da população, a lei de ferro dos salários, etc. Na 
verdade, "a formação do salário procede de 1.1Iffi lei social cujos determin<3!!_ 
tes específicos devem ser subrretidos a urna lei experirrental. Esta lei e~ 
prirre, basicarrente, a maneira pela qual os assalariados conhecem e pr~ 
ram influenciar o salário monetário do período atual. O salário real não 
pode ser conhecido senão ex--post, ou seja, uma vez que os rendirrentos este 
jam distribUÍdos e efetivarrente gastos. O salário real não tem, pois, cone 
xão direta com o emprego e nao tem senao urna ação rrediati zada sobre o salá 
rio rronetário no encadearrento dos períodos de tempo." (*) (Aglietta, 1978, 
p. 107). 
(*) A rresma idéia é exPOSta por M. Godelier, em relação ã fonnação do lucro: 
"Desde que se investigue corro o lucro é produzido, isto é, simultaneanen 
te sua origem e o mecanismo de sua produção, descobre-se que o lucro se-
apresenta, desde sua origem, sob a forma de mais valia. O lucro é, pois, 
distinto e idêntico à mais valia. A distinção advérn de que o lucro é uma 
estrutura que surge do funcionarrento culeti vo global dos rrecanismos ma 
croecnnômiros, isto é, do sistema real do capitalismo, sistema funciorlan 
do oomo um todo. A mais valia é uma estrutura que surge ao nÍvel micrceOO 
nôrnioo, ao nível do funcionarrento da enpresa capitalista (considerada en-
tão indet_:endentemente dos efeitos de sua relação cem o conjunto do sis te 
ma)." (Go::lelier, 1966, p. 137). 
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Diante do exposto, poderros afinnar que a formação dos salários e do lucro 
nao pode ser conhecida sem se considerar tanto a circulação, como as nor 
mas de formação de valores monetários a partir de salários reais, defini 
dos em perícx:los anteriores. Desta 11Eti1eira, poderros afirmar, ainda, que, 
em uma economia rronetária, desde o rrorrento da compra da força de trabalho 
até o rrorrento da realização do valor produzido por esta (destinação do PI2 
duto), a rroeda se apresenta não apenas corro a expressão rronetária do valor 
do trabalho, do lucro e da renda da economia, mas, principalmente, mmo a 
mnclição desse prcx:Esso. Corro já foi obseiVado, ,a renda é fonnada pela ~ 
muneração em rroeda dos assalariados; esta rroeda, porém, não está investida 
de poder de corrpra antes da sua distribuição. Deste rrodo, a força de trab~ 
lho e acquirida antes de qualquer prcrluçâo e e utilizada em função de urna 
produção futura. DaÍ ser irrpossível corrprar a força de trabalho contra um 
pcrler ;:quisitivo presente. O dinheiro não po::1e ser senão rnl ):X)der de compra 
futuro, o qual inclui uma dÍvida dos capitalistas para com os assalariados. 
4 
Este ponto e importante para a oompreensao da evolução de Keynes do 
"Treatise" para a Teoria Geral, isto e, para a formulação explícita do c:on 
ceito de demanda efetiva. Este conceito retoma o problema já formulado no 
"Treatise" 1 da necessidade de se analisar o capi talisiTD como economia rrone 
tária, através dos conceitos dos fluxos e refluxos monetários ou da circula 
ção, ao rrostrar que o poder de oompra social está incorporadO nos rendirren 
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tos rronetários, mas que tal pcrler !l.aú é realizado, sendo apenas potenciaL 
De outro lado, prwura rrostrar que não há nenhuma razão a priori para que 
o rendimento gerado leve exatarrente à rumpra de todas dS rrercadorias prodg_ 
zidas. Em segundo lugar, evidencia o reconhecimento p:>r parte de Keynes da 
necessidade de ina:_n:porar explici t.arrente em sua análise o conceito de lu 
era, na rredida em que se to:rna necessário explicar as oscilações da p:rod~ 
-
ÇaD. 
Não é difÍcil antecipar, com base na discussão anterior, que o problema da 
fonnação da demanda efetiva está presente cano peça fundarrental na conoepçao 
de uma economia In:::)netária. Tal ponto ficará mais claro se usarmos, CDilD o 
préprio Keynes o fez, o o:mceit.o marxista de reprodução anpliada para expli 
citar a fo11na de circulação típica de uma economia monetária. 
O caráter formal desse processo é dado pela clássica expressao marxista da 
circulação capitalista D - M - D' , em que o fluxo circulatório se fonna em 
tomo do dinheiro (D), que figura no fim e na origem da :rretarrorfose do valor. 
Cada empresário autonômo absorve a força de trabalho e inicia a produção, o 
que pennite uma valorização dos recursos avançados sob fama nonetãria, ~ 
do origem ao lucr.o, que se apresenta cono urra captura por parte dos capi tali~ 
tas de parte do valor social criado pelos assalariados , onde a forrração do p~ 
ço se apresenta corro peça-chave. 
Com será discutido adiante, embora Keynes na Teoria Geral tenha explicitado 
os elerrentos essenciais para a análise do conceito da demanda efetiva, talvez 
por influência do grupo de economistas que o cercava ou pela persistência de 
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algumas idéias clássicas "nos escaninhos de sua rrente", ele introduziu ao 
longo da discussão algumas qualificações que não só tomam difíci 1 a apre~ 
são do sentido correto do conceito, mas tarrbérn propiciaram o nascirrento de 
um conjunto de simplificações que "abastardam" seu pensamento e que se refle 
tem nos livros-textos tradicionais de rnacroeconania. Daí a importância de bus 
carmos o sentido original daquele conceito em alguns textos escritos no~ 
rÍodo de preparação da Teoria Geral e que de certa maneira retratam com 
mais fidelidade o sentido do pensamento original de Keynes. 
O texto a ser discutido data de 1933 (*) e tem como principal objetivo esta 
belecer uma distinção entre o que Keynes chama de economia empresarial 
(''entrepreuneur economy") e Ulra econcmia ccx:.perativa. Assim, Keynes observa 
que: "A lei de produção em uma economia empresarial pede ser expressa da se 
yuinte maneira. Um processo de produção não será efetivado a rrenos que as 
receitas rronetârias esperadas ( 'money proceeds expected' ) das vendas da Pl:9. 
dução sejam pelo rrenos iguais aos custos rronetários, que poderiam ser evi t~ 
dos caso não se iniciasse o processo." 
"Em uma economia baseada no salário real ('real wage econonty' )· ou numa eoono 
mia moperativa ndo existe nenhum obstáculo para o emprego de urna unidade adi 
cional de rltão-de-obra, se esta unidade adicionar ao produto social uma prod~ 
(*) Tal texto constitui a primeira redação do que seria a Teoria Geral e que 
teria corro título "The !Vbnetary Theory of Employrrent". O rresmo texto se 
ria o 69 capítulo do livro I, cujo primeiro capítulo teria o título 
"The Nature and Significance of the Teory of a MJnetary Econorny". 
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-çao ... que seja 3uficiente para oorrpensar a desutilidade do enprego ~ 
cional . . . No entanto, em uma economia baseada no salário rronetário, o 
critério é diferente. A produção se efetivará apenas se o gasto hipotétim 
de 100 libras na o:::mtratação de fatores de produção der origem a I.Dn prod~ 
to que se espera seja vendido pelo rrenos :por 100 libras." (Keynes, 1933,_ 
p. 78). 
Se(j'"Wl.do Keynes, uma economia neutra será êquela "em que os fatores são con 
tratados pelos errpresários mediante dinheiro, mas na qual existe um ITEcanis 
rro de alguma espécie para assegurar que o valor do rendirrento nonetário dos 
fatores seja sempre igual no agregado à proporção da produção corrente, que 
teria sido a rernuneraçao dos fatores em uma eo:mornia ccoperativa." (Keynes, 
1933, p. 73). 
Adiante, Keynes observa que "é fácil ItOstrar que as condições para trrna econo 
mia neutra na prática nao existem, do que decorre que há uma diferença da 
mais fundamental imp)rtância entre urna economia oooperativa e o tipo de ec::2 
nomia empresarial na qual reaillente vi venos. Isto porque em rnna economia ero 
presarial, corro vererros, o volume do emprego, que corresponde ao :p:::mto em que 
sua utilidade marginal é igual à utilidade de seu produto marginal, p.::xJ.e nao 
ser lucrativo em tenros monetários." (Keynes, 1933, p. 79). E continua: 
"A explicação de o:>m0 a produção que seria gerada em uma economia cooperativa 
pxleria ser 'não-lucrativa' em uma economia empresartal deve ser encnntradêt 
no fenôrreno y_ue, sir.l[Jlifica.à.anente, podenüs chamr de flutuações da demanda 
efetiva." 
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11A demanda efetiva pode ser definida por referência ao excedente esperado 
das receitas de venda sobre os custos variáveis ... A demanda efetiva flu 
tuará se este excedente flutuar, sendo deficiente se ficar abaixo de algum 
valor norrral (ainda não definido) e em excesso se excedê-lo. Em uma eoono 
mia coopera ti v a ou em uma economia neutra, nas quais as receitas de venda 
excedem o custo variável em um valor determinado, a demanda efetiva nao PQ 
de flutuar; e p::xle ser desconsiderada, dados os fatores que determinam o 
volmre do errprego. Mas, em uma economia empresarial, as flutuações da deman 
da efetiva podem ser o fator dominante na detenninação do volurre do emprego." 
(Keynes, 1933, p. 80). 
Keynes procurou ilustrar a distinção entre urna economia cooperativa e urna 
economia rronetária e, em Última instância, o papel da demanda efetiva, uti 
lizando-se do esquema usado por Marx para distinguir a circulação no caso 
idealizado em que o dinheiro seria um sirrples instrurrento de troca, isto é, 
de alteração do valor qualitativo das mercadorias, caso em que o dinheiro é 
o instr.wento de expansão quantitativa do valor. Assim, escreve: "A distin 
ção entre '..lll'a economia CCXJperati va e uma economia errpresarial tem a ver com 
uma promissora observação feita pur Karl Marx - embora o uso subseqüente 
que fez dela tenha sido bastante inconseqüente. Ele nos trava que a natureza 
da produção no mundo presente não é, caro os economistas parecem supor, um 
caso M - D - M', isto é, de troca de rrercadoria (ou esforço) por dinheiro 
d fim de obter outra mercadoria (ou esforço) . Tal pcrle ser o ponto de vista 
do consumidor privado, nas não é a atitude que marca os negOCias ( 'business'), 
que E! um ...:;aso de D - M-- D', isto é, de abrir mão de dinheiro para se obter 
mercadoria (ou esforÇ".J) a fim de se obter mais dinheiro." (Keynes, 1933, p. 81), 
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PD contrário do que a teoria vulgar supõe, ou seja, que um processo pro 
dutivo será iniciado apenas com base na expectativa de o errpreendedor obter 
mals produto pard si, em uma eoonomia empresarial " um enpresário está in~ 
ressado não na quantidade de bens, mas no volume de dinheiro que deverá c~ 
be:r~ lhe. Este enpresário a"l.llndltará sua produção caso com isto espere au 
rrentar seu lucro rrnnetário, embora seu lucro possa representar menor quan~ 
dade de produto do que antes . " 
"A explicação para isto é evidente. O emprego de fatores de produção para 
aumentar o produtc envolve, por parte do errpreendedor, o desembolso não de 
produto, mas de dinheiro ... Ele tem o oomando de 100 libras (próprias ou 
emprestadas) , e as usara se esperar, após deduzir seus custos variáveis, 
inclusive os juros sobre as 100 libras, d.Jter mais de 100 libras. A única 
questão que se ooloca é esoolher a altemativa mais lucrativa. I:eve-se lem 
brar que os preços futuros, na rredida em que são antecipados, já estão re 
fletidos nos preços presentes 1 descontadas as várias oonsiderações sobre os 
custos de estocagem e de cportunidade no período que relaciona o preço a 
vista e o preço futuro de urna dada mercadoria." (Keynes, 1933, pp. 82 - 83), 
Keynes procura ser claro sobre os condicionantes das decisCes empresariaiS 
em urna eoonornia nnnetária, ao nnstrar que tais decisões não decorrem de um 
simples processo de apreciação ou da conparação de taxa de juros: "A teoria 
da r apreciação e dos juros r ( 'apreciation and interest' ) 1 assim chamada usual:_ 
mente e associada principalment~ ao nome do professor Irwing Fischer, embora 
tenha sido criada originalrrente por Marshall, é, eu penso, viciada pelas 
122 
1resmas ronsideraçCes. Suponhamos que 100 libras de elevem em 10% ao ano e 
sejam emprestadas a 5% pelo mesrro período; então, se diz que a taxa de j_!:! 
ms 'real' é 15%; no entanto, se esta importância cair em 10%, a taxa de 
juros 'real' sera negativa em 5%. Não é de admirar que se o:mclua que os 
empresários estão prontos a tomar emprestado para propósitos produtivos 
quando os preços estão-se elevando e relutantes quando estão caindo ... " 
"Tal racioCÍnio, no entanto, nao é sÓlido. Se a mudança no valor de 100 J.! 
bras nao for: esperada, e omrrer de surpresa, e Óbvio que este irrptevisto 
não pode ter afetado o volume de emprego. Neste caso, a taxa 'real' de juros 
expressa meramente um fato estatístico ex post facto e não I;XJde ser uma 
das influências que detenninaram as expectativas empresariais que decidiram 
o volume de emprego . " 
"Se, de outro lado, s-upuserm::>s que a mudança no valor do dinheiro tenha sido 
prevista, então ela já deve estar exercendo sua influência tanto nos preços 
presentes como nos preços futuros; e uma antecipação de mudança de preços so 
p:xleria existir se estivessem presentes certas condições técnicas de rrercado 
que perrni tissem um 'spread' de 10% entre preços present.es e futuros em uma di 
reçao ou em outra. Mas, neste caso, não há razão para que o tomador de dinhei 
ro ou o emprestador deva tomar a apreciação como algo diverso da taxa de ju 
ros ... um indiVÍduo pode especular em benefício préprio com base em um supos 
to evento futuro, apenas se houver dÚvida suficiente ?ara que se formem dife 
rentes opiniões a seu respeito." 
"Em resurro, nao e a perspectiva de preços em elevação em si que estimula o em 
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prego, mas a -perspectiva de urna margem crescente entre as receitas de venda 
e os custos variáveis." (Keynes, 1933, pp. 83-85). 
Em seguida, Keynes procura estabelecer o caráter específico de urna economia 
empresarial (ou monetária) , ao mostrar que o que a caracteriza e a presença 
de dinheiro, observando também que o dinheiro é um bem que não faz parte s9_ 
rrente da produção, sendo, ao contrário, um direi to sobre ela, que :POde ser 
exercido ou não, dando lugar assim às flutuações: 
"É da essência de una eoonomia empresarial que a coisa (ou ooisas) em tennos 
da qual os fatores de produção são remunerados possa ser gasta em alguma co_i 
saque nao é a produção corrente, e cuja produção não pode ser aumentada (a 
Mo ser em escala limitada) , e cujo valor de troca Mo é fixado em terrros de 
um artigo ou de um produto corrente, para o qual a atividade produtiva possa 
ser desviada sem limite." (Keynes, 1933, p. 85). 
Assim, "o dinheiro é, por excelência, o rreio de remuneraçao em urna. ecx:momia em 
presarial, a qual se presta a flutuaçC:es na demanda efetiva Tal vez qualquer 
ooisa, em ternos da qual os fatores fossem remunerados, que nao e e não pode fa 
zer parte da produção corrente, e e capaz de ser usada de maneira di versa da 




Diante desses elementos, que nos fornecem o sentido do pensamento original 
de Keynes, deve-se perguntar por que ele foi tão deturpado, especialmente 
pJr seus intérpretes, através de uma alteração radical do sentido do conce_i 
to de demanda efetiva, de medo a considerá-la um fenÔmeno não---monetário(*); 
e, ainda, qual o verdadeiro sentido do conceito de demanda efetiva tal como 
aparece na Teoria Geral? 
Para se responder a tais questões, é importante que se interprete corretamente 
o sentido de algumas expressões, presentes esi_)eci.alrrente no capítulo III da 
Teoria GeraL "o principio da d2IUB.lida efetiva", o qual constitui a substância 
dessa obra. 
Inicialmente encontramos uma dificuldade, a qual deve ser interpretada com b~ 
se nos conceitos desenvolvidos a partir do "Treatise". Desta forma, quando 
Keynes observa que "]);:) ponto de vista das empresas, é necessário designar-se 
a renda global originária de um certo nível de emprego (isto é, o custo dos fa 
tores mais os lucros) como a renda proveniente desse emprego", (Keynes, 1936, 
p. 25), ele está-se referindo não às equivalências relativas à formação do va 
lor, mas à relacionada com a fonnação dos preços. Ass.irn, a renda que prcx::ede 
ou decorre de um emprego dado F e F r (remuneração ·total dos fatores empr~ 
gados) , e mais P (formação dos lucros através das vendas) , sendo 
F o:: F + P 
r 
(*) Veja, :px exemplo, a já mencionada análise da maior parte dos livros textos1 
que colocam de um lado o setor real (a função IS) e de outro o setor mone 
tário (função IM). 
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Daí poder-se definir o o::moei to de preço de oferta. O preço de oferta global 
do produto de uma certa quantidade de fatores é a sorna das receitas esperadas 
da venda desse produto, sorra esta que permite exatarrente o errprego de tais 
fatores. Ou, na expressão de Keynes: "0 preço de oferta global do produto 
( 
1 the aggregate supply price of output 1 ) de t.nn certo nÍvel de errprego é a ex 
pectativa de receita ( 1expectation of proceeds 1 ), a qual fará exatamente v~ 
ler a pena aos empresários estabelecer aquele errprego~" (Keynes, 1933, p. 24). 
Mais adiante, Keynes oombina o ooncei to de preço de oferta global com o CO_!l 
ceito de demanda global a fim de estabelecer o ponto mais irrportante da Teoria 
GeraL isto é, o conceito de demanda efetiva: "Seja o preço de oferta global 
do produto de N trabalhadores, a relação entre Z e N sendo dada por 
Z = Ç1 (N) , expressão do que p:Xlem:Js chamar de função de oferta global. Parale 
larrente, seja D a sorna das receitas esperadas da venda do prcduto de N tra 
balhadores, a relação entre D e N, sendo D = f (N) , expressao do que padeiros 
chamar a função de demanda global." 
[}) que se pode inferir o ooncei to de demanda efetiva: "Desta maneira, o voll..llre 
de emprego é determinado no ponto de intersecção entre as curvas representativas 
das duas funções de demanda e da oferta global, pois é neste ponto que as ernp~ 
sas esperam seus lucros mais elevados. Nés designarros corro demanda efetiva o 
valor de D no ponto de intersecção." (Keynes~ 1933 , p. 25). 
A justificação para que este ponto seja atingido é apresentada nos seguintes ter 
nos: "Se para um dado valor de N as receitas esperadas são maiores do que o 
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preço de oferta global, isto é, se O e maior do que Z, haverá um incenti_ 
vo para o empresário aurrentar o emprego além de N e, se necessário, elevar 
seus custos através da competição entre eles pelos fatores de produção, até 
o valor de N, para o qual Z se tornou igual a O." (Keynes, 1933, p. 25). 
O ooncei to de denanda efetiva tem duas características, sem as quais ficará 
deturpado: a) e, simultanearrente, uma oferta e uma demanda, pois representa 
o ponto de intersecção entre duas funções; b) é definida no dorrúnio das gr~ 
dezas "imaginárias", pois os empresários "imaginam" o valor de D para um 
valor dado de Z. Jean Clauc:le Antoine observa com precisão que "a deiTBnda efe 
tiva é um oonceito novo, descx:mhecido dos clássioos, para os quais não exis 
tiam senão a demanda potencial e a demanda real. Ela {a demanda efetiva) é ~ 
nos que esta Última, porque não é senão uma previsão, m.as é muito mais do que 
a prirreira, j'X)is é ela que determina o volurre da prcx:lução para um período da 
do." (Antoine, 1953, p. 257). 
Neste sentido, é ilégim falar de insuficiE~ncia da demanda efetiva em relação 
a uma certa oferta de bens produzidos, pois o mncei to de demanda efetiva cx:>gt_ 
preende simultanearrente os oonceitos de oferta e demanda. Neste p::mto, um nao 
pode ser inferior ao outro. No entanto, pode-se falar em insuficiência da de 
manda efetiva quando a igualdade entre as duas frmções si tua-se em um rú vel de 
emprego inferior àquele que corresponde ao nível de pleno emprego. 
ApÓs haver formulado o conceito de demanda efetiva, no entanto, Keynes faz uma 
simplificação, que mui tas vezes foi seguida por outros autores de maneira d.o:3:. 
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rnãtica. D:l conceito de demanda efetiva, que justifica o e::].uilÍbrio oom desem 
prego, tal como fonrulado no parágrafo anterior, ele passa para o conceito de 
demanda banal, ou seja, para o conceito clássico de demanda real, dado pela so 
ma do oonsumo e do investimento. "A psicologia da comunidade é tal que, quando 
a renda real agregada aumenta, o oonsumo aumenta1 mas não na mesma proporção 
que a renda. Assim, os empresários teriam prejuízo se todo aumento de emprego 
fosse destinado a satisfazer o aurrento da demanda para consumo imediato. Desta 
forma, para justificar um dado aumento de emprego, deve haver um certo valor 
de investimento corrente, suficiente para absorver o excesso da produção total 
sobre o valor do consumo decidido pela comunidade, quando o emprego está deteE. 
minado em certo nível." (Kevnes, 1936, p. 27). 
O princÍpio da demanda efetiva possui natureza diferente e bem mais ampla do 
que sugerido pela afirmação acima: a) a demanda efetiva é uma grandeza ima.gi~ 
ria, ao passo que C + I é urna grandeza realizada; b) a demanda efetiva é flu 
xo (transformação da moeda nominal em moeda real) e refluxo, enquanto C e I 
ou C + I representam um simples refluxo, compra; c} qualquer que seja o valor 
do consumo efetivo realizado e livrerrente detenninado pela p:Jpulação, é p:Jss!_ 
vel mostrar que, se o consumo não contradiz o pleno emprego, o investirrento d§_ 
cidiCb por outros agentes não pode ser responsável pelo e::}uilÍbrio de subempr~ 
go, não pod.endo, p::>rtanto, ser considerado insuficiente. Assim, o desemprego in 
voluntário só pode ser explicado rrediante o oonceito ~ demanda efetiva e nao 
pela insuficiência de qualquer valor realizado. 
Este Último ponto requer uma discussão mais ampla. O raciocÍnio da Teoria Go2!ral 
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e aproximadarrente o seguinte: Se o conjunto da demanda C + I atingisse wn 
certo valor, esta demanda seria suficiente para levar ao pleno enprego; no en 
tanto, cada um desses valores está submetido a forças autônomas umas em rela 
çao as outras, nao havendo senao uma probabilidade r:equena de se atingir a::J~ 
le nível. Tal situação "p:de existir apenas quando, por acaso ou deliberada 
rrente 1 o alJJIEnto do investi:rrento permite um aumento de demanda igual ao exce§_ 
so do preço da oferta global da produção correpondente ao pleno emprego, sobre 
o valor que a OJmUnidade detenrinará gastar em consurm quando estiver plenarre!!_ 
te empregada." (Keynes, 1936, p. 28). 
O problema conceitual surge quando se admite que existe, em um certo oorrento, 
una relação fixa ou complementar entre os valores de consunn e do investirrento, 
dado um certo valor da renda de pleno emprego. Keynes, com o conceito de fun 
çao oonsUITD 1 admite que cada merrbro da mmunidade pJde avaliar o seu oonsuno e 
determinar o seu rrontante, dado um certo nível de renda, o que quer dizer urna 
avaliação individual, e, "[X)rtanto, que o valor do consumo realizado e da poup~ 
ça é um dado absoluto (ou nacional). No entanto, Keynes restrinqe a determina 
ção do investirrento a consideraçC:es que escapam as preferências individuais, 
ficando restritas a outros centros de decisão, que sao as fimas. Ora, se tal 
decisão de investir corres"[X)nder ao valor da poupança de pleno emprego, tere 
mos a renda de pleno emprego; caso contrário, esta não se realizará. 
A falha desse raciocínio deOJrre de se admitir que seja possível gerar um certo 
valor de poupança, no caso de pleno emprego, sem que os empresários tenham de~ 
d.ido anterio:rrrente criar o enprego e a renda corresrx:mdentes. Assim, poderros di 
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zer que, se há poupança de pleno emprego, é p:n::que já foi determinada uma ren 
da de pleno emprego, deixanéb de fazer sentido qualquer indagação sobre o ínves 
timento realizado, ou seja, se é igual miar ou rrenor do que o investirrento de 
pleno emprego. Em outras palavras, a argurrentação baseada em uma certa ôefasa 
gem de investimento alteraria toda a relação causal estabelecida pelo próprio 
Keynes, a qual lhe permitiu descartar da análise da realidade econômica a ch~ 
da Lei de Say. Seria necessário admitir um certo valor de renda realizada sem 
nenhuma participação da demanda efetiva na sua determinação, ou, ainda, sem que 
os empresãrios determinassem o nÍvel de produção a partir dos con02i tos de p~ 
ço de oferta global e da demanda global, contrariando a própria intenção origi 
nal da crítica à teoria clássica. Esta..r--se-ia, assim, confnndindo os conceitos 
de demanda efetiva, no sentido original pretendido por Keynes, com o conCEito 
banal de demanda realizada. 
Da confusão entre tais conceitos, decorre o erro de se mnfundir o conceito de 
nrultiplicador lÓ::Jico ou instantâneo com o conceito de nrultiplicador em análise 
estática. 
De aoordo com o conceito original de demanda efetiva, o errprego e a renda re~ 
lizados oorrespondem à renda e ao emprego previstos ou esperados pelos empres~ 
rios, isto é, ao equilÍbrio do fluxo-refluxo, dado pela intersecção entre as 
funções preço de oferta global e demanda global (*). Suponhamos que em um ~ 
terminado período a demanda efetiva esperada no setor de bens de capital seja 
de 3 milhões de trabalhad0res. Supondo--se que o e::Juil:Íbrio esperado, fluxo-re 
(*) O exemplo nurrérico que se segue enCXJntra-se em Schmitt, 1971. 
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fluxo, fosse de 5 milhões de trabalhadores no setor de bens de cnnsurro, de acor 
do oorn o cnnceito de demanda efetiva, o emprego seria de 8 milhêies e a renda 
um valor frmção desse emprego. Se, IXJr exemplo, no setor de bens de capital, as 
empresas calcularem que o emprego passará de 3 milhões para 3, 5 mi lliÕE>s de tra 
balhadores e que não se alterará o emprego no setor de bens de consumo, o e::J:~ 
llbrio de emprego passará para 8,5 milhões e não para mn múltiplo desse valor, 
o rresrro sendo verdadeiro para a variação na renda. Se, neste caso, adrni tirrnos 
que a cada unidade de emprego corresponde uma unidade de rendimento (Cr$ 1) te 
rerros que, em um primeiro morrento, a renda será de 8 milhões de unidades mone 
tárias {Cr$ 8 milhões), passando para 8,5 milhões de unidades monetárias em um 
segundo memento (Cr$ 8,5 milhões) ,de medo que a variação no gasto autônomo de 
Cr$ 0,5 milhão corresp::mde a uma variação na renda de Cr$ 0,5 milhão, sendo o 




Cr$ 0,5 milhão 
Cr$ 0,5 miThão 
I ,O 
OJrro estarros no domÍnio de grandezas imaglnárias, a variação se dá instantanea 
mente, antes rresrro que os trabalhadores sejam empregados. 
Suponharros uma outra situação; que com o ai..IITento de 3,0 para 3,5 milhC:es de em 
pregados no setor de bens de capital, os errpresários do setor de bens de oonsu 
IID, prevendo um a~..IITento de vendas, alterem sua produção para Cr$ 6 milhões. A 
renda passará para Cr$ 9,5 milhões, mas o multiplicador continuará sendo igual 





Çr$ 1,5 m = l,O 
Cr$ 1,5m 
Neste caso, assim com:J no anterior, a variação na renda e no emprego se deu 
antes rresrro que os 1,5 milhOes de trabalhadores adicionais fossem empregados. 
É a teoria lógica do multiplicador, que está ligada à demanda efetiva e nao a 
teoria do multiplicador estático. O próprio Keynes, apesar dos deslizes ao enun 
ciar a teoria do multiplicador, procurou estabelecer a distinção entre o multi 
plicador ló::]ioo e o estático: "Geralmente, é necessário levar em conta o caso 
em que a irüciativa (de gastos) vem de um aurrento irnperfei tarrente previsto da 
produção nas indústrias de bens de capital. É evidente que tal iniciativa não 
-produz seu efeito total sobre o emprego, senao apos a passagem de um certo pg 
ríodo de tempo. Entretanto, debatendo a questão, verifiquei que esta constata 
çào evidente dava lugar, muitas vezes, a uma certa confusão entre a teoria lÓ 
gica do multiplicador, que se estabelece sem descontinuidade, sem derrora, ins 
tantanearrente e os efeitos de uma expansão na indústria de bens de capital, 
efeitos que, submetidos a uma demora, se desenvolvem progressivamente, apQs a 
passaqem de um certo intervalo de tempo." (Keynes, 1936, pp. 122 -3). 
A idéia eX}X)sta no trecho anterior significa o seguinte: rresmo que as previsC:es 
das empresas fossem perfeitas e lhes pe~tissem prever adequadamente todos os 
efeitos induzidos por um gasto autônomo, ao lo:tgo de vários anos (vamos supor 
que o efeito total de uma variação A nos gas~s autônomos fosse -lO A), nao 
faria sentido as empresas distribUÍrem imediatarrente uma rea::!i ta de 10 A, rres 
ITD p::n:que o oorrespondente a1.1l'l"ento na demanda se faria ao longo de vários P§: 
ríooos de tempo, o que seria explicado pelo rmlltiplicador estático igual a lO. 
A cadeia de gastos que se induziu é uma cadeia de rendas sucessivas. Assim, se 
as rendas de diversos anos estão efetivarrente ligadas umas as outras, evidente 
nente não é possível projetar o conjunto de encadearrentos em apenas um só perí_2 
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do, sem negar o objeto que se estuda. Neste caso, estaríarros eliminando o 
tempo, fazendo abstração dele nos fatos, além de estamos introduzindo a 
certeza absoluta na capacidade de previsão dos agentes emnômicos. 
Aliás, este processo foi analisado e criticado no Capítulo T1I deste trabalho, 
(item 5), onde o que se está chamando de teoria do multiplicador estático, 
charrou~se siTT19lesrrente de multiplicador keynesiano. No terceiro capítulo, veri 
ficanos que tal processo implica uma OX>rdenação parcial, pois não inclui o 
rrercado de trabalho, bem como implicaria uma coordenação parcial dos demais 
nercados a partir de uma autoridade central (a rresma coisa que previsibili~ 
de perfeita) . 
Ainda no CapÍtulo III, observou~ se que "tal processo na.o oferece nenhum mecanis 
rro endágeno capaz de garantir que as quantidades produzidas sejam tais que pü§_ 
sibilitern um novo nível de renda, que pennita excessos de oferta de rrercadoria 
e de demanda igual a O ... " o que implica "a introdução do agente ad hoc, que 
terá "[X)r função fixar um vetor do fluxo monetário, de mmunicá~ lo aos agentes, 
de registrar suas respostas e de fixar nesta base um novo vetor de fluxo. O 
'tâtonnerrent' continuaria até que a 'autoridade central do rrercado' constatas 
se que a resposta dos agentes faria aparecer urna coordenação compatível com o 
equilÍbrio de circuito. Semente então as transaçêes teriam lu:;Jar e os fluxo.s 
rronetários seriam realizados. A interpretação acima introduz o comissário de 
Walras, fazendo oom que ele fixe não mais os preços, mas as quantidades." 
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Através dos oonceitos o:msiderados nos itens 4 e 5, verificamos que o I.Jf§:. 
rícdo de formação e gasto da renda é o período teórico da macroecnnomia. 
Trata-se do período durante o qual tmt dado nível de renda global é criado 
e destruído pelos gastos. Assim, nao pode referir-se a um mncei to de equi 
lÍbrio, pois a renda e seu gasto são aspectos de um só processo de soei ali 
zaçao das atividades eo:mômicas. Desta fonna., não se deve também inteipretar 
o prinCÍpio da demanda efetiva oamo o efeito de uma situação de desequilÍbrio, 
pois, oorro já foi discutido, o chamado dese::J:uilÍbrio não é nada mais do que 
um processo de ajustarrento e, portanto, de e..:ruilíbrio baseado nas quantid~ 
des e não nos preços . 
Ainda de acordo rom a interpretação apresentada, o período macroeconômico se 
abre com base na deterrrtinação do valor monetário da unidade de salário, o que 
tem corro contrapartida a posição dominante do gnJpo que oontrola os recursos 
financeiros. As decisões destes, que envolvem a utilização do capital existe~ 
te e/ou a acumulação de mais capital, levam à constituição de um terrpo eoon§_ 
mim estruturado através do processo de formação e gasto dos rendirrentos. 
Os empresários, ao tomarem suas decisões de gastos, nao o fazem tendo corro base 
uma demanda existente já formada, mas antecipam diretarrente, através das fun 
çoes preço de oferta global e demanda global, o valor dos gastos que lhes poss.:!:_ 
bili tem auferir certa m.a.:rgern de lucro, detenuinando assim a demanda efetiva e 
portanto o emprego e a renda. 
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A condição da estruturação do perícdo macrc:econômioo, tal oomo suger.:!:_ 
do, é o acesso dos empresários aos recursos financeiros. Tal acesso, poném, 
tem um custo, a taxa de juros, que depende fW1darrentalmente do estado de p~ 
visões de longo prazo, o qual errerge convencionabnente d<:queles que detêm a 
propriedade do dinheiro, ou que têm acesso às suas "fontes de produção" . 
Tal observação, de ordem geral, deve ser qualificada para mostrar que a taxa 
de juros na análise keynesiana não é um sirrples preço do serviço de um ativo 
de capitaL que seria determinado simultaneanente oom os demais preços de eq~ 
lÍbrio, mas, antes, é o conceito de uma relação social, expressão da propri!:_ 
dade capitalista, na medida em que seu uso ou sua cessão pennite a apropri~ 
ção pelo capitalista de uma parte da massa global dos lucros gerados no perí.2_ 
do. 
Para chegar a tal conclusão, Keynes não podia aceitar o conceito tradicd..onal, 
de que os juros são a remuneração da p:mpança e1 portantD, de uma unidade adi 
cional do capital, mas que seriam a expressão da avaliação da rentabilidade 
que os capitalistas fazem do esto::_rue de ativos não-monetários da ecxmomia, sen 
do, portanto, a taxa de juros a norma de capitalização possÍvel dos rendime~ 
tos. A fim de tomar mais clara a afirmação acima, vererros que Keynes inverte 
o racioCÍnio tradicional, tal cono formulado na sua forma mais desenvolvida 
pela teoria austríaca do capital, esJ,Jecialmente por Bohm-Bawerk . Este, para 
explicar os juros, supCe que os indiVÍduos, ao se defrontarem com a alternati 
va de bens presentes e futuros, rostumam superestimar a:; recursos presentes 
e subestimar as necessidades futuras, sendo a causa do prirreiro OJsturre a es 
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perança e a do segLmdo a falta de imaginação e uma vontade fraca. Estas 
causas oontribuem para aumentar a utilidade marqinal dos bens presentes 1 
em comparaçao com os bens futuros 1 do que decorre um agia para que se dis 
ponha a reduzir o consuno presente. 
Uma terceira razao da existência dos juros seria de caráter técnico des 
de que se admita que para que os fatores oriqinais de prc:X.I.uçãc, traba 
lho e recursos naturais; aumentem sua produtividade 1 eles deverão ser usados 
de maneira mais indireta. Segundo Eohm-Bal.'ierk, todo o pregresso da civiliz-ª 
ção .:10 aspecto técnico consiste na adoção de rrétodos mais indiretos ("Round 
about meb.~ods") . 1\ssim, "a produção r:or processos indiretos cria procura de 
caoi tal, pois são neoessãrios rreios de subsistência (diretarrente ou em fonna 
rronetária) para manter os proprietários dos fatores durante o tempo a ser 
transcorrido antes que se possa dispo~ de bens de consumo novos (e mais abun 
dantes). E a grande produtiv'"idade destes mét_odos 'capitalistas' de 9rodução 
permite que se ofereça um preço capaz de sur:erar o desconto do tempo entre 
bens presentes e fut_uros. Aqui terros, pois, uma explicação do porquê se deve 
e se p<X.Ie pagar juros. E isso demonstra que os juros são um fenôneno 'natu 
ral', necessidade que nem sequer uma economia socialis-f:a poderá disp;;nsar." {*). 
Keynes, no entanto 1 demonstrou que a taxa de juros é detenninada de maneira di 
versa do simples mecanism de igualação dos fluxos de p:>upança e investirrento 
lÍquido. Assim, para ele, tais mecanismos não funcionam porque na determinação 
da taxa de juros operam forças que 1 quando comparadas oom esse rrercado, são abso 
(*) E. Bohm-Bawerk "The Positive Theory of Capital", 1823, citado por Eric Roll 
(PolL 1977) . 
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luta:rrente prepJnderantes, forças que, como se observou anterionrente, decai 
rem da avaliação da riqueza por parte dos próprios capitalistas, e das 
quais depende o próprio acesso dos produtores aos recursos monetários, condi 
ção base para se produzir em urna economia rronetária. 
Para rrostrar romo se dá a formação da taxa de juros, seguir-se-á de perto a in 
terpretação de Shackle. Esta interpretação deriva de uma brilhante crítica de 
Tawnshend à inoompreensão do pensamento de Keynes, especia.lrrente !,Xlr parte de 
Hicks, em seu artigo de 1937 (Hicks, 1937), que levou à formulação do rrodelo 
IS - LM. Tbwnshend observa que: 
"Dr. Hicks procura identificar a doutrina de Mr. Keynes, sobre a preferência da 
liqüidez, com a idéia de que a taxa de juros é ainda um preço deteDTiinado pelas 
oondiçCes de oferta e procura na margem ou, mais precisamente, o preço de noves 
cltulos de crédito ( 'new money loans') vendidos por dinheiro líquido ( 'free 
rroney' ) . No entanto, não parece que a doutrina de Mr. Keynes possa ser formulada 
em serrelhantes te:r:rros; ao contrário, ela seguranente irrplica que a taxa de juros 
é urna variável independente no esquema da causação econômica. A taxa de juros -
rrelhor ronsiderada como uma simples função do preço monetário de um título ele 
crédito não pagável à vista- não é casualmente deterrrQnada pelas condições de 
oferta e procura de novos empréstimos na margem. As funções de oferta e procura 
de novos empréstims é que sao detenninadas pelo valor estabelecido pelo mercado 
para os títulos existentes (de tipo similar)." (Em "Liquidity Premi um and the 
'Iheory of Value". Citado em Shackle, 1967, p. 246) 
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Na realidade, o engano da teoria vulgar dos juros consistia em tratar um rrer 
cado de títulos como se fosse detenninado por fluxos e não por estcxrues. Embora 
neste rrercado existam senpre fluxos em um sentido e outro, seus efeitos são des 
prezíveis no processo de mudança de preços, o que, evidentemente, não seria ver 
dade para um mercado de bens perecíveis como, por exemplo, o de verduras frescas. 
Neste mercado, a troca de propriedade é essencial, pois se o ofertant.e não ven 
der toda a sua produção, esta evidentemente se deteriorará, de tal maneira que o 
preço tenderá a se ajustar tanto aos volumes oferecidos como às condições de de 
rranda. Com títulos, no entanto, o mesrro não ocorre, pois um acréscimo lÍquido 
de milhÕes em títulos pode se jootar aos bilhÕes correspondentes ao es tcxl_ue exi~ 
tente. "Disto decorre que o preço dos títulos é inerentemente instável, p:>is ~ 
pende quase que exclusivarrente de conjeturas sobre seu próprio curso no futuro 
irrediato. Acx:mtecimentos, :r:or exemplo, como a iminente obrigação de o Cbve:rno 
retirar 1.liTB. parte do seu débito e substitUÍ-la por outra, ou de tomar emprést!_ 
rros longos a fim de consolidar a dÍvida flutuante não chegam a desempenhar o p~ 
pel de forças que necessariamente elevam ou abaixam os preços dos títulos. No en 
tanto, se se vier a sater que o Governo (ou algw:na a:mpanhia mui to grande) lanç~ 
rã um ernpréstim, os seus termos serão antecipados, considerando-se a SU[:xJsta di.§. 
posição ou indisposição de o Govemo criar urna grande quantidade de dinheiro novo. 
Se essas condições não correspondessem ao rendimento dos títulos existentes, e de 
se presumir que alguns dos possuidores destes os vendam ou, então, que aqueles 
que possuírem disponibilidade em dinheiro comprem os títulos existentes por um 
preço mais aproximado dos novos titulas. Assim, os preços de todos os títulos 
existentes seáio afetados, embora somente urna pequena fração deles venha a passar 
para outras mãos." (Shackle, 1969, p. 101) 
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D2sta rraneira, pode-se afirmar que "o preço de alguma coisa que se guarda nao 
é determinado pelo mesmo conjunto de idéias que detennina o preço de algwna co:!:, 
saque se vende, se oompra ou se usa agora ou nunca. No caso deste últirro, o 
vulto do fluxo de mercadorias efêrreras domina o rrercado; no caso do priirlt':':iro, o 
fluxo sorrente ocorre se o julgarrento dos proprietários ou dos compradores em 
potencial das mercacbrias em estoque se alterou em graus ou em direções diferen 
tes." (Shack1e, 1969, p. 102). 
Assim, se consideranros que em qualquer rnc::;m:nto do tempo a massa de títulos e 
a massa de dinheiro devem ser possuídas :pJr alguém, os preços dos títulos das 
açoes e dos demais papéis existentes devem ajustar-se de tal maneira que seus 
detentores apareçam OJITD detentores voluntários. Na rreclida em que esses ativos 
são detidos por razões especulativas e não por necessidades de fato imediatas, 
por exemplo, para efetuar pagamentos, as principai-s razões da manutenção dé~ 
ses ativos têm, de um lado, relação com seus rendimentos futuros, e, de outro, 
e talvez muito mais importante, relação com as alterações no preço monetário 
desses ativos que parecem iminentes. "O preço m:metário do dinheiro é inalterá 
vel, mas o preço rronetário dos títulos não o e e os títulos somente serão deti 
-dos pelos que supoem que seus preços tendem a crescer ou pelo menos a nao decres 
rer consideravel.rrente. O dinheiro, dada sua propriedade de armazenar riqueza, 
sera detido pelos que pensam que os preços rronetários de outros valores estão 
prestes a cair. Pqueles que mantêm essa crença são denorrú.nados 'bears' , na termi 
nolQCJia da bolsa de valores." {Shackle, 1969, p. 105 ). É evidente que os "bears" 
p:xjem se transformar em "bulls" por um movirrento suficiente dos preços dos títu 
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los e vice-versa (*). 
D2sta forma, a taxa de juros de rrercado depende da avaliação dos dois grupos 
de detentores do dinheiro e, portanto, da riqueza em sua forma mais desejada 
("bulls e bears"), a respeito das possibilidades de ganho e J=erda de capital. 
A preferência pela liqüidez é apenas um dos lados desse processo, que se man:!:. 
festa, tal ooiTD Keynes observou no Capítulo X:V da Teoria Geral, oomo o temor 
de uma perda de capital cujo risco nao e mbertD pela taxa de juros vigente. 
Assim, analisando a relação entre a taxa de juros e a demanda por saldos es~ 
cu lati vos, Keynes observa que: 
"Se o nível de r, que a opinião geral oonsidera seguro, permanece invariável, 
cada baixa de r diminui a taxa de mercado em relação ao nível mnsiderado se 
guro e, portanto, awrenta os risros da iliqüidez; em segundo lugar, cada baixa 
de r reduz os lucros correntes derivados da iliqüidez, que está disponível 02. 
ITD uma espécie de prêmio de seguro contra o risco de perda de capital, em q~ 
tia igual à diferença entre os quadrados da taxa antiga de juros e da nova." 
(Keynes, 1936, p. 202). 
(*) Â crítica de que Keynes, para analisar o capitalismo, teria se deixado i_!!! 
pressionar excessivarrente pela Bolsa de Valores, Shackle procura responder 
que a análise da "General 'Iheory" é absolutamente uni târia e CXJerente, prin 
cipalmente se mnsiderarmos a teoria da preferência pela liqüidez oamo exp;es 
sano Capítulo X:V. Assim, entre os ativos não-monetários, "situam-se as fer-
rarrentas e e::.J:uipanentos que podiam ser enrorrendados ... , e assim a preferêrl 
cia pela liqüidez implica uma indisposição de executar m:nn perícxlo suficiei1 
tenente grande tempo essa atividade de investirrento líqüido ... A preferên-
cia pela liqÜidez não é somente o motivo de uma taxa de juros positiva, IDas 
também urna expressão de uma (temporária) aversão pelo investirrento." 
(Shack1e, 1967, p. 196). 
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Ligando-se tal análise com o fato de que as decisões de investirrento têm 
como função marcante transformar um tempo indeterminado em um tempo econõm! 
oo estruturado pelo processo de formação e gasto dos rendimentos e, ainda, que 
tais decisê':es levam à constituição de um certo ni vel de demanda efetiva, e que 
decorrem não só da.s previsões dos empresários, mas do acesso que eventualmente 
tenham aos recursos financeiros, fica claro para Keynes que em certas situações 
uma economia monetãria não poCle realizar o nível de gasto e emprego capaz de 
adaptar-se à sua dis:ponibilidade de recursos produtivos, a rrenos que tenha con 
diçÕE.>s de superar a preferência pela liqüidez. DaÍ a mnclusão p.JlÍ tica que, 
segundo Keynes, deveria ser itnp::)sta: "nas condições em que não se conseguir, 
mediante certos incentivos, superar a preferência pela liqÜidez, a sociedade 
erquanto unidade polÍtica deve se substituir aos empresários na decisão de in 
vestir, na rredida de suas possibilidades." {Keynes, 1936, p. 320). 
Tal interpretação nos leva a precisar a visão de Keynes de uma economia monetá 
ria, isto é, de uma economia na qual a posse do dinheiro, en::_ruanto fonte de ren 
dimentos para seus proprietários, deve ser vista corro um monopólio insti tucio 
nal, monopólio significando, neste contexto, um contro.Le sobre a prcx:lução. A so 
ciedade, por causa desse monop:Slio, exercido por um grupo social, que ]Xlde ser 
identificado como capitalistas, fica dependente, em termos de determinação 
do errprego e da pmdução, dos que controlam o dinheim. Assim, as caracterís-q 
cas do dinheiro e dos juras detenninam, em algumas circunstâncias, a_ negação aos 
trabalhadores do acesso aos meios de produção, ou, na rrelhor das hipSteses, por 
uma distorção no processo p~utivo. 
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Keynes é bastante explÍcito, no CapÍtulo X'iJI da Teoria Geral, a respeito do 
rrodo como codern ocorrer tais distorções. Argwrenta, inicialnente, que "se a 
taxa de juros fosse zero, haveria um intervalo Ótirro para qualquer artigo da 
do entre a data nÉdia do início de sua fabricação e a data de mnsurro, para 
o qual o custo em trabalho seria mínimo; um processo de produção mais curto 
seria tecnicarrente menos eficiente, ao passo que um processo mais longo seria, 
também, rrenos eficiente, em virtude das despesas de armazenagem e de deteriora 
ção. Contudo, se a taxa estiver acima de zero, introéluz-se um novo elemento de 
custo que aurrenta com a duração do processo; desse modo, o intervalo ótimo se 
reduzirá e a fabricação mrrente para entrega eventual do artigo terá de ser 
diminuída até que o preço provável tenha subido o suficiente para mbri.r o au 
rrento do custo - um custo que se elevará tanto pelos encargos do juro quanto 
pela rrenor eficiência do métcx:io abreviado de produção." (Keynes, 1936, p. 216)_ 
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A mncepçao de Kevnes de taxa de luros COITD resultante das decisões dos deten~ 
res de a ti vos monetários, e não enquanto remuneração da poupança ou simplesrrente 
dos serviços de um ativo de capital é cx::mfinnada pelos artigos posteriores à P::!_ 
blicação da Teoria Geral, especiaLmente os de 1937. Nestes artigos Keynes proc~ 
ra rrostrar o caráter essencialnente monetário do crédito e dos juros. 
No artigo "Altemative Theories of The Rate of Interest" Keynes explica a Ohlin 
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que a interpretação dada por este, de que a taxa de juros detennina as varia 
ções no desejo de os indiVÍduos suprirem crédito redunda na teoria clássica 
dos juros, que o préprio Professor Ohlin recusou. Assim, Keynes, observa 
"que a oferta liqüida de crédito definida dessa maneira é exatane:hte a rresrna 
ooisa que o volume de poupança e que a conclusão é exatamente a da doutrina 
clássica ... , de que a quantidade de p::mpança depende da taxa de juros." 
(Keynes, l937a, p. 205). Observa ainda que tal afinnação nada tem a ver oorn 
a sua, de que a taxa de ]uros é, em sentido estrito, um fenôrreno nonetário 
"no sentido especial de que e a taxa de rerrruneração própria do dinheiro, isto 
é, que iguala as vantagens de manter a liqÜidez oorn as de um retorno futuro 
sobre a rresrna quantia." (Keynes, 1937a, p. 206) .. 
Ohlin nao desoonhe02, assim CDITD Keynes, que o investirrento gerado é sempre 
11 self-liquidating", isto é, em príndpio gera sempre a poupança social oorre~ 
p::mdente. No entanto, "o investirrento planejado, isto é, o investimento ex ante 
pod.e ter de assegurar sua previsão financeira antes que o investimento se rea 
lize, isto é, antes que a poupança correspondente tenha nascido. É, por assim 
dizer, oomo se um volurre particular de poupança tivesse de ser separado 
( 'earmarked') ao lado de um volurre de investimento, antes que ambos tivessem 
ooxrido, ou seja, antes que fosse conhecido quem iria realizar ,:;quele vol1..1rre 
particular de p::mpança, por alguém que não iria realizar ele próprio tal pau 
pança. 02ve haver, portanto, urna técnica capaz de cobrir esta defasagem entre 
o t:ernp':) em que a decisão de investir é tomada e o te.rrpo em que os oxresponde:Q_ 
tes valores de poupança e investimentos real.nente ocorrem." (Keynes, 1937a, 
p. 208). 
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Este ti.p:> de demanda rronetária não se inclui entre os três motiVes classicanen 
te apresentados por Keynes, tanto que ele observa que desde que tal demanda, 
"finance", "está sujeita a determinado tipo es}?2CÍfico de flutuação, eu deve 
ria (assim }?2nso) ter enfatizado essa demanda, quando analisei as diversas fo~ 
tes de demanda rronetária. Ela r:ode ser considerada, por assim dizer, com:J tnn 
neio termo entre saldos ativos e inativos." (Keynes, l937a, pp. 203- 209). 
Etn outro artigo, de dezembro de 1937, "The 'Ex Ante' Them.y of the _Rate of 
Interest", Keynes estabeleceu que tal tipo de demanda é atendida t=or um fug 
do circulante: "no principal, o fluxo de novos financiamentos re::Jueridos ~ 
lo investimento ex ante é fornecido pelos recursos financeiros liberados ~ 
lo investimento corrente ex fX?St. Quando o fluxo de investimento encontra-se 
em uma senda de crescimento eg:uilibrado ( 'steady rate' ) , de tal maneira que o 
fluxo de investimento ex ante é igual ao fluxo de investi:rrento ex post, todo 
ele p::rle ser fomecido sem qualquer mudança na posição de liqüidez. Mas, quan 
éb a taxa de investirrento está-se alterando no sentido de que a taxa corrente 
de investimento ex ante não é igual à taxa de investimento ex post, o probl~ 
ma requer considerações adicionais." (Keynes, l937b, pp. 219 - 220)4 
E continua Keynes: " mesmo que houvesse tnna tendência para a p:>upança ex ante 
mudar na nesma direção e na mesr,1a taxa que o investirrento ex ante - corro jâ 
oonsideramos -, isto apenas resolveria a questão na rredida em que os poupad~ 
res ex ante estivessem preparados para esgotar seu 'caixa' no valor de sua 
-p-Jupança 'prospectiva'; e, embora a p:lupança ex ante possa ter alguma influêE_ 
cia favorável na preferência pela liqÜidez, sem dÚvida não pode ter influência 
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definitiva. D2 qualquer maneira, sera apenas através de uma influência nas 
preferências oorrentes pela liqÜidez que a poupança ex ante pode ser mnsi 
derada." {Keynes, l937b, p. 220). 
Se lembramos as oonsiderações do CapÍtulo ITI do presente trabalho, sobrA 
as rondiçóes artificiais que seriam exigidas por uma coordenação quase 
walrasiana das quantidades produzidas - para que a ecnnomia funcionasse em 
uma situação em que o investirrent.o ex ante se igualasse aos investimentos 
ex post (caso de validade do multiplicador do gasto autônomo), pJderemos con 
cluir que a situação a que se refere Keynes nos artigos de 1937, isto é, da 
predominância do "finance motive" na determinacão da taxa de juros é o caso 
geral, sendo o caso da igualdade ex ante entre investirrento e poupança '1lTl 
caso mui to especial. 
Com base nos textos acima, pode-se dinensionar o exato sentido que o o:mcei to 
de crédito tem para Keynes, isto é, o sentido dado pela necessidade de 
"finan~". Sendo um fenôrreno purarrente monetário, não se relaciona com a pJ!::!_ 
pança, "saving". Tanto que, ao mostrar que alguns ecnnomistas, conn Ohlin, 
oonfilll.dem as duas ooisas, Keynes observa que: "Se p.:>r 'crédito' estamo-nos 
referindo à demanda financeira ( 'finance' ) , não faço nenhi.UTia objeção em adrni 
tir a demanda p::>r finanças oomo um dos fatores que influenciam a taxa de l!:!: 
ros." (Keynes, l937a, p. 209). E, mais adiante, faz a itnJ:XKtante observação: 
"Em grande parte, são as condiçC:es financeiras que regulam a trajetória do no 
vo investirrent.o. Alguns acham paradoxal que, até o nível de pleno emprego, 
nenhum volurre de in'V"õ.stirrento real, -por maior que seja, possa exceder e exau 
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rir a oferta de p::JUpanças, a qual sempre o aoompanhará. Isto é oonsiderado 
paradoxal porque é confundido com a possibilidade de que uma pressão muito 
grande dos investimentos a serem realizados seja capaz de exaurir 03 recur 
sos finanreiros disponíveis, caso o sistema bancário esteja recalcitrante 
em aurrentar a oferta de dinheiro e a oferta J:X)r parte dos detentores deste 
seja inelástica ... Mas, se o sistema bancário decide tomar disp.=míveis 
os recursos finan02iros e o investimento projetado realrrente tem lugar, s~ 
ra gerado o nível apropriado de rendimentos, que gerará um volurre de fOupOQ 
ça capaz de dar conta do novo investimento. O controle dos fluxos financei 
ros é, de fato, um rrétodo poderoso, embora algumas vezes perigoso, para re~ 
lar a taxa de investirrento (embora mui to mais p<:)deroso quando utilizado para 
o:mtrolar do que para estimular) . Esta é ainda uma outra fonna de expressar 
o poder dos bancos , através de seu oontrole sobre a oferta de moeda, isto é, 
da liqüidez." (Keynes, l937b, pp. 110- 211). 
Da rresma forma que Keynes, Schumpeter, ao rrostrar a irrportância do crédito 
bancário, confirma o caráter essencialmente monetárto do crédito produtivo. 
Schumpeter chama a atenção para o fato de que o sistema de crédito nao e 
apenas uma foma de se substituir a moeda rretãlica, mas e a condição rresma 
de realização de um elevado volume de transaçÕes: "r::e certo os títulos de 
crédito detenninam ser a moeda metálica momos utilizada do -:_rue o seria se 
as rresmas transaçêes devessem processar-se apenas IXml a noeda metálica. E.,ê. 
sas transaçC:es, entretanto, surgiram somente mm o auxílio dos instrumentos 
de crédito, limitadas porém pela disponibilidade de moeda rretálica; caso não 
houvesse crédito, não teria havido nenhuma emnomia de rroeda." (Schurrpeter, 
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1961, p. 261). Não há dúvida, contudo,de que "todos esses elerrentos ampliam 
o suprinento ao rrercado financeiro e fazem cair os juros mui to abaixo do n[ 
vel que se apresentaria, caso estes não existissem." (Schurnpeter, 1961, p.262). 
~ também chama a atenção para o fato de que o desenvolvimento de um siste 
rra bancário é o:mdição básica para a expansão de urna eo:momia capitalista, e~ 
quanto realização cxmcreta de uma ea:momia- rronetária. Assim, "quando mais co~ 
centrado é o sistema bancário, rrenores sao os fundos que cada produtor e correr 
ciante devem manter OJITlO reserva para oonsumo gradual ou para investimento ou 
para compensar as perturbações na circulação do capital pDOdutivo, etc. Os 
banoos têm, então, oondições, dada a ooncentração de todas as formas de reser 
vas do mundo dos negÓcios em um fundo semelliante a um tesouro comum, de empre§_ 
tar dinheiro a uma taxa de juros inferior à que teria prevaleciCb em outras si 
tuaçCes ." Dal Marx observar que "tcxla a história da indÚ-stria mcx.Jerna rrostra 
que o metal é àe fato requerido apenas para a compensação do rom§rcio intemacio 
nal, quando seu equilíbrio é perturbado momentanearrente, bastando , para isto, 
apenas que a produção nacional seja adequadarrente organizada. Que o rrercado in 
temo não tem necessidade de nenhum rretal agora (*) é demonstrado pela suspe!.!_ 
sao dos pagan\12ntos em dinheiro peles assim chamados bancos nacionais, que reoo_E 
rem a tal expediente quando casos extremes o requeiram como única solução." 
(capital, vol. III, citado em Fan Hung, 1968, pp. 133 - 134). 
Num correntário a M:rrx, Fan Hung admite,equivocadanente, a }X)Ssibilidade de q~, 
(*) Marx estava se referindo ao Bank Act de 1844. 
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rresm:J em uma eronornia em crescimento, caso houvesse um planejamento que permi 
tisse urn inter-relacionarrento perfeito entie as várias linhas de produção, de 
tal maneira que nao ocorresse nenhuma interrupção entre os fluxos de pagarreg 
to da economia, seria possível substituir o dinheiro pelo crédito, quer oomo 
rreio de oompra, quer oomo rreio de pagamentos. "Os títulos de crédito, portan 
to, assim OJl1D as notas bancárias não teriam condições de gerar nenhum juro 
para seus proprietários, de tal maneira que a taxa de juros seria zero." 
(Fan Hung, 196 8, p. 136). 
Aceitar esta afinnação de Fan Hung implicaria o esquecirrento das rondiçôes 
da produção capitalista de rrercadorias. O crédito de produção (*) possui ~ 
tureza bastante diferente da fonnação de dÍvidas na circulação sirrples de 
rrercadorias. Constituir um fundo de recursos monetários para financiar a 
produção é fonnar um capital rronetãrio para efeito de enpréstimo. Mas, este 
empréstimo nao e um crédito garantido por rrercadorias existentes, cuja circu 
lação se procura a02lerar, mas é antes um empenho sobre a produção futura. tal 
como se pôde inferir da Teoria do Investimento do Valor da M:leda, desenvolvida 
a partir do Keynes do "Treatise". O empresãrio ou o capitalista industrial se 
comprorrete a pagar em um determinado prazo cxmtratual o equivalente do dinhe~ 
ro emprestado, aumentado de um ágio retirado do lucro esperado da venda dessa 
produção. De outro lado, a escala da formação do capital industrial, a dur~ 
ção da rotação, as mcx:"l.!'uficações imprevistas das oondições de prcxlução e tro 
ca obrigam a CEntralização do dinheiro existente fora da circulação, através 
(*) Crédito de produção: expressão usada por Sch1.l!Tpeter para designar errprést.J.:. 
ms realizados para fins p:r:odutivos, opondo-se, assim, ao que chama em em 
prés tiiiDS ronsurrpti vos . 
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de organismos capazes de centralizar diferentes tip:Js de crédito, isto e, 
o sistema bancário (*). 
DaÍ a observação de Suzanne de Brunhoff na linha da teoria acima menciona 
da~ "A moeda de crédito, em prinCÍpio conversível, tem ... , segundo Marx, 
todos os caracteres de uma moeda, embora de irúcio tenha-se desenvolvido 
oorro não-rroeda. É çor isso que o sistema de crédito oonsel:Va oomo base fun 
danental o sistema monetário, o qual ele substitui ... En::ruanto houver p~ 
dução de rrercad.orias haverá circulação de moeda, e .se o crédito substitui 
a moeda é porque ele prÓprio tem características monetárias que podem Ir§ 
nifestar-se brutalmente em períodos de crise ~smo uma produção bem 
regulada nao pode penni ti r a eliminação completa da :rroeda de crédito, se 
ela oontinuar a ser urna produção de mercadorias; os seus instrurrentos de 
circulação tomam forçosarrente o caráter da moeda." (Brunhoff, 1973, p. 90). 
"A rronetização dos créditos pelos banoos, examinada até cqui no quadro da 
teoria monetãria do crédito, traduz-se nos balanços bancários pela fonna 
ção de uma parte dos passivos, onde figura a moeda escritura!. Os banoos, 
no entanto, não são puros emissores de mceda de crédito, servindo a fins 
técnicos, mas também instituiçCies capitalistas que se dedicam ao corrércio 
de dinheiro e dispÕ2m para esse fim de capital de emprB.stimo." (Brunhoff, 
1978, p. 90)' 
(*) É interessante notar a oonvergência neste ponto das concepçces d2 M3rx 
e Schumpeter, sobre os banoos corno enpresas capi tallstas, e ooiTD o de 
senvol vimento do ooncei to de crédito bancário oomplerrenta a inte:rpreta 
ção de Keynes do processo de transformação da moeda real quando é mone 
tizado o crédito das empresas. 
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A análise final deste capÍtulo, que em seu início propunha elucidar a for 
ma de integração do dinheiro em uma economia rronetária1 avançou para a 
análise de instituiçCes capitalistas. Este proceiL.'tento, no entanto, é 
inevitável, uma vez que uma categoria ecxmÔmica, rresmo que envolva uma abs 
tração tal como o oonceito de "fator de produção", remete a um contexto 
histórioo espeCÍfico. O próprio sentido de um o:mceito deve referir-se a 
outro conceito, de tal maneira que é inevitável não somente uma ascensao 
do mais abstrato ao mais concreto, mas também uma corrplementariedade e in 
tegração dos conceitos que oonduzem ao concreto e ao histórioo. Assim, em 
bora não se constitua objetivo deste trabalho uma teorização sobre o capi 
tal ou sobre o capitalismo, tomou-se necessário ligar o o:mceito de eOJ 
nomia monetária ao ooncei to de capital e de capitalismo. 
A análise mostra ainda o dinheiro cano a fo:rma social.rrente reoonhecida da 
riqueza privada e CXJmo fonna de o::Jesão de uma sociedade de unidades produt:!_ 
vas independentes, tanto que o valor dos bens produzidos por um produtor 
privado não é reo::mhecido socialnente até que seja vendido por dinheiro. Da 
do que o dinheim na análise de uma eoonomia rronetária exerce o oomando não 
só sobre as for:rnas de riquezas existentes, mas também, OJmo o mostrou Keynes, 
sobre as futuras, através das expectativas sobre o retomo cb investimento, 
este passa a ser valorizado enquanto capital e não apenas erquanto simples 
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instrumento de movimentação dos prcx'lutos existentes. O dinheiro, {Xlrtanto, 
aparece cano forma abstrata da riqueza, do ponto de vista das necessidades 
concretas da sociedade, porém como "uma fonna de existência de capital" , fi.§_ 
la sua capacidade de gerar juros e lucros para seus proprietários, isto e, 
pela possibilidade de capitalizar seu valor. 
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V - POLÍTICA M:lNEl'ÁRIA E M:JNETARISMJ 
A realidade de rnna ec::onornia monetária torna-se evidente através da cbser 
vação das características do sistema monetário e creditício. Um dos pressu 
pJstos de nossa análise foi a existência de um sistema autonômo de crédito 
em relação aos valores a serem produzidos, isto é, os fatores produtivos 
são pagos <Dil1 m::Jeda rominal, à qual não corresponde, até o InCJITento do paq~ 
rrento, nenhum valor já criado. POde-se dizer que as instituições de crê~ 
to, no caso dos banros, antecipam a validação social das rrercador:Las '::rue o 
empresário irá produzir. Tomando-se como base a circulação D-M-D', isto 
significa que o banco que adianta D efetua uma antevalidação privada do 
trabaJho privado. A validação social efetiva se produz quando M (produto) 
é vendido fX)r D' . 'lbma-se claro que, se o crédito bancário alirrentar a.nte 
cipações de produção e de vendas incompatíveis com as normas de produçâo ~ 
de troca, as emissões bancárias não terão pJssibilidade de se concretizar 
oomo valores realizados, tendo origem assim as crises de crédito e &s quebras 
tanto de unidades produtivas OOITD de unidades financeiras, a rrenos que os 
banOJs particulares tenham condições de saldar os empréstimos que contraíram, 
para realizar seus financiarrentos, oom suas prÕprias reservas rretálicas, o 
que, na realidade, tem 1.ID1 limite bastante estreito. 
Esta altemativa e a única em um sistema baseado na rroeda netálica. Tal siste 
ma, porém, é oompadvel apenas com uma circulação nercantil rudirrent..ar. As 
sim, a base rretálica, exo=to durante períodos excepcionais (guerras ou rev2_ 
luçôes), caracterizou o frmcionaroento das economias capitali~tas, pPl.o :ne'los 
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até a Prirreira Grande Guerra. No entanto, a expansao do capitalismo e a 
predominância da forma de acumulação intensiva expulsaram a moeda metá~ 
ca do espaço eo::mômico nacional, passando então a circulação a fundameE!_ 
tar-se na P..missão de uma rroeda nacional de curso forçado, isto é, na f?rá 
tica estatal que inpÕe a aceitação social, sem restrição, dos bilhete.<:: emi 
tidos por um Banoo Central. O mercado m:.:metãrio deixcu c-:.e ser o lugar de. 
validação do dinheiro bancário privado, por referência a uma mercadoria ~ 
versalrrente a02i ta (ouro, J?rata, etc.) , tendo-se tornado o lugar da unifica 
ção de todas as m:::Jedas bancárias, pela ITlCJE!da CEntral ou nacional. 
Neste caso, ao contrário do que ocorria no sistema da rn::Jeda metálica, a cri 
se de realização nao se manifesta necessariamente como uma crise financeira, 
1..lm3. vez que, até CErto limite, um banco privado tem condições de transfonnar 
sua rroeda em moeda central. "A emissão destes biJhetes para conve:rter a ~ 
da privada representa uma validação social das antecipaçêes privadas do ban 
ro e do empresário. r:e um lado, os bilhetes emitidos no sistema de curso for 
çado não são a expressão de urna mercadoria já produzida e, de outro lado, O'JiiD 
antecipação direta de um produto futuro, representado pelos signos de m:::::E!da 
bancária, em caso de crise de realização, estes bilhetes não constituem mais 
do que urre 'pseudovalidação social' dos trabalhos privados." (Brunhoff, 1978, 
o. 63)- A conseqÜência deste processo é uma contínua perda de valor da rroeda ~ 
tornando~se o ouro oorro padrão de referência -, que detennina urna elevação g~ 
ral dos preços,expressa em termos de moeda, passando assim a inflação, ao in 
vés da crise financeira~ a assl.IDti.r a forma de crise de realização no padrão 
do curso forçado. 
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É irrportante que se insista neste ponto nao apenas para serem explicadas 
as mudanças das formas como se apresentam as crises monetárias, mas tam 
bém para :rrostrar o caráter capitalista do crédito produtivo nestas eoonomias 
e a maneira pela qual, oom a alteração do padrão monetário do metálico para 
o de curso forçado, alteram-se as :r;:ossibilidades de interferência do Estado 
no funcionamento do sistema. 
Porém, tanto no sistema de rroeda fracionada corro no de rroeda centralizada, o 
valor produzido apenas será confirmado uni versaJ..nente pela circulação rrercan 
til que integra as rrercadorias produzidas pelo trabalho social distribUÍdo 
nas diferentes unidades produzidas; no entanto, as conseqÜências da não-val.!_ 
dação desse valor serão diferentes dependendo do padrão monetário adotado. 
No prirreiro caso, o poder de rornpra da rroeda tem urn caráter potencial que se 
confi:rma socialrrente ou não de acordo com a capacidade de o sistema bancário 
validar os créditos o:mcedidos, confirmando-os como e:rui valente geral. Na im 
possibilidade, a crise se manifesta por prejuízos do sistema bancário, por 
quebras financeiras e por desemprego. Em outras palavras, o risco localiza-se 
diretamente no setor empresarial ou capitalista da produção. No caso da I'tiCl§. 
da central de curso rronetário forçado, tais riscos podem ser diferidos, o 
que penni te estendê-los aos setores externos ao setor capitalista, rrediante 
a desvalorização da rroeda nacional. Isto :pm:que, COIID já foi observado, a I'tiCl§. 
da bancária apresenta p::>der de compra efetivo (e nao apenas potencial) desde 
o pagamento dos salários, eml:xJra do ponto de vista do valor ooorra apenas uma 
pseudovalidação. 
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Assim, quantitativamente, e a realização do conjunto do valor criado que 
decidirá a transformação do valor em rendürentos e que determinará, p::>rtan 
to, a exPressão rronetária de tal valor. Examinemos de maneira mais precisa 
este processo, considerando o processo de realização nos dois padrÕes ~ 
netários di versos. A circulação das moedas bancárias privadas, desde que le 
va consigo os rendimentos c:orresr::ondentes às diferentes fases do gasto s2 
cial, provoca depÕSitos de moedas do banco x no banco y e inversarrente 
sem que ocorra corrpensação. Assim, se o banco y detém um crédito sobre x, 
e o bano=> x não possui a:mdições para liqüidar esta dÍvida em rnceda y 
(pois, por hipértese, não há compensação), pode suceder que o banco y conce 
da um crédito a x, isto e, transfira para uma data posterior a solução do 
débito. Su:çcmharros, no entanto, que, em função de expectativas frustadas em 
relação à fo:rmação da renda, esta concessão de crédito não seja p::>ssÍvel !?Or 
que o banm y tem que atender seus próprios OJJTpromissos. Em uma situação 
de moeda metálica, haverá uma crise financeira que destruirá o caráter rronetá 
rio dos signos de crédito. Ora, tal crise, oomo já foi demonstrado historica 
rrente, coloca em perigo o próprio capitalismo, pois a moeda bancária privada 
de x, y, etc. deixa de ter condições de circular cortD suj:Orte dos rendirrentos 
e da massa de salários, de cuja formação depende o próprio funcionamento do 
sistema. ocorre que a solvência do sistema bancário 1 no entanto, pcxie ser 
mantida se suas dÍvidas puderem ser cobertas em uma moeda que é a moeda emiti 
da pelo Banco Central. Tal :rroeda é um crédito que o Banco Central emite con 
tra si mesmo, daÍ o motivo pelo qual esta TilOE'!da, para ser aceita, deve ser 
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legaLmente revestida de obrigatoriedade social (*). 
Esta discussão permite-nos perceber que a rroeda realiza sua essência de 
não-rrercadoria (lembremos que a preocupação de Keynes era definir a moeda 
CXliTD não-rrercadoria), quando, na circulação, deixa de materializar qualquer 
tiPO de valor es:peCÍfico; no padrão da o:::mversibilidade manifestava-se sem 
pre uma referência mterial ao ouro ou à prata. D3sta maneira, o desenvolvi 
rrento do sistarna rronetário para um sistema de moeda central permite ao capital 
superar os limites da circulação rrercantil, que se manifesta atraves dos 
problemas demrrentes da validação de rroedas privadas de crédito, corro também 
POssibilita ao Estado administrar a moeda, dando uma nova forma monetária à 
crise capitalista de realização. 
Além disso, tal alteração apresenta-se como a condição necessária para que o 
Estado realize o restante das intervenções capazes de impedir uma crise de 
liqÜidez ou de deflação de débitos. Estas intervenções se inscrevem, basi~ 
rrente, no campo da chamada política fiscal, isto é, oonstituern a:Juelas rre~ 
das que, através da manutenção do poder cquisi ti vo dos assalariados e da re9: 
lização dos gastos pÚblioos, possuem condições para impedir rnna depressão 
irreversível da eficiência marginal do capital. Como observa Suzanne de 
Brunhoff: "através das refonnas relativas aos seguros sociais, ao papel do 
sindicato, à fixação do salário mínimo e a duração máxima do trabalho, o esta 
tuto da força de trabalho modificou-se Os salários indiretos ou diferen 
(*) É neste sentido que se mencionou este processo como pseudovalidação do 
valor, uma vez que uma validação efetiva através da circulação merca~ 
til (processo de compra e venda) pode oo:Jrrer ou nao. 
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ciaàos asseguram a manutenção dos desempregados , dos doentes , que recebem 
renda e gastam, ITEsmo que provisoriarrente não estejam trabalhando. O des~ 
Pregado que gasta sem trabalhar ... não realiza apenas a utilização de urna 
poupança anterionrente ou simultanea:rrente ronstitUÍda: ele antecipa uma va 
lidação ulterior à sua força de trabalho provisoriarrente 'desmonetarizada'. 
A noeda de crédito desempenha o papel principal como poder de compra que ci_E 
cu la. Do rresno rncxlo que o laço entre o valor da força de trabalho e o salá 
rio direto, 'monetarizador' deste valor, se afrouxa, assim também a relação 
entre créditos e mceda rrercadoria se distende, o que é expresso na poli tica 
do curso forçado." (Brunhoff, 1977, pp. 124-125}. 
l 
A intervenção do Estado validando as rroedas escriturais privadas, de m:Jdo a 
ITBnter o frmcionarrento do circuito produ-tivo, pode constituir um elerrento de 
grande importância como suporte da acumulação capitalista. Isto cxmfere à po - -
lÍ tica rronetária um papel mui to mais relevante do que o suposto pela visão 
rnonetarista m:Jdema, a qual, em Última instância, atribui àquela um papel ~ 
rarrente permissivo. Em outras palavras, segundo ela, o estcque monetário~ 
ve adaptar-se passivamente a uma certa taxa natural de crescirrento da econo 
mia ou, ainda, em condições de crescirrento acorrpanhada com elevadas taxas in 
flacionárias, deverá funcionar como um teto para a expansão da renda nominal, 
o que, segundo os monetaristas, se daria mediante uma diminuição da taxa de 
crescimento dos preços. 
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Tal interpretação deoorre de se oonsiderar o dinheiro apenas c::xno mais urna 
rrercadoria no sistema eoonômicn 1 de tal maneira que este, funcionando ccmo 
uma simples economia de trocas monetizada, a longo prazo se adaptaria a 
restrição na oferta de uma de suas mercadorias 1 com a única consequenc1.a 
de sofrer redução nos preços destas 1 ou melhor 1 uma unidade !TlCle:tária pass~ 
ria a valer uma quantidade maior de qualquer uma das n-1 outras mercadorias . 
DaÍ a observação de Milton Frieàman de que "nós aooi tamos a suposição da teo 
ria quantitativa e pensamos que tal suposição está baseada na evidência que 
examinarros, isto é, a de que mudanças nas quantidades de dinheiro 1 a longo 
prazo, têm um efeito irrisÓrio na renda real, de tal maneira que as forças 
não-mnetãrias são tudo o que imp::>rta para as mudanças na renda real ao lon 
go de décadas, e que o dinheiro não i.mi:xJrta. Por outro lado, oonsideramos a 
quantidade de dinheiro essencial.nente tudo o que importa para a determinação 
a longo prazo da renda nominal. O nível de preços é então uma oonseqüên<!:ia 
simultânea de forças monetárias determinando a renda nominal, enquanto forças 
reais determinam a renda real." (Friedman, 1970, p. 27). 
Dada esta posição paradoxal, de uma teoria que prccura chanar a atenção para 
o fato de que "money matters", serão ··-discutidos os funêl.arrEntos e as consegue!]_ 
cias de tal visão, procurando-se nostrar inicia.J..mente que se é ade::Iuada a 
crítica nonetarista aos keynesianos oonvencionais, tal crítica, no entanto, 
não se aplica a Keynes. Posterionnente, será questionada a validade daquela 
posição em termos empíricos e teóricos 1 para final.nente concluir-se que a 
proposta mnetarista tem irrp!Íci to o não-reconhecirrento do caráter rronetá 
rio da economia capitalista. 
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2 
Corro se procurou mostrar oo capítulo anterior, o reconheciltE1to da função 
do dinheiro no processo de acumulação está explÍcito na obra de Keynes, ~ 
pecialrrente nos artigos p::Jsteriores à publicação da Teoria Geral. A i.rnfúr 
tância do que então Keynes chamou de "finance motive" fica clara na obser 
vação de que " um excesso de finanças requerido pela produção ex ante ... , 
em relação aos recursos financeiros gerados pela produção oorrente ex post, 
levará a um at:rrrle!nto na taxa de juros ... Assim, eu não deveria ter orevia 
mente descuidado deste ponto desde que ele oonsti tui uma pedra angular da 
teoria monetária da taxa de juros." (Keynes, 1937 b, p. 220). 
Este ponto é fundarrental na medida em que toma clara a possibilidade de ef'ª-
tivação de gastos por parte de um grupo social, independente e antes de este 
grupo ter obtido rendirrentos correspondentes. Assim, qualquer aumento nos ga§_ 
tos ex ante criará um "o:!mgestionarrento" no rrercado monetário e "inibirá 
tal aumento independenterrente de quanto poupe o pÚblico ... Se não houver 
mudança na liqÜidez, o público pode poupar ex ante, ex post ou 'ex qualquer 
ooisa', até ficar lÍvido { 'blue in t.he face'), sero minorar o prcblema ... O 
:rrercado de investimento pode ficar congestionado através de um racionarrento 
de dinheiro. No entanto, jamais poderá ficar congestionado por falta de POU 
pança. Esta é a mais fund.artental de minhas o:::mclusões neste ca:mp:J." (Keynes, 
l937b, p. 222). 
Desta maneira, fica claro que a hipÓtese de que a demanda rocmetâria transacio 
nal, err:ruanto simples função da renda, tal como expressa nas funções IS - ll1 
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oonvencionais, e uma simplificação grosseira do pensamento de Keynes. DaÍ 
a observação de Paul Davidson de que "a introdução do rrotivo finanças 
{ 'finance ' ) requer que se relacione a demanda t.ransaci.onal às propen.sêíe.s 
planejadas, contratuais, ou esperadas durante o período, isto é, a uma fll!! 
ção da demanda agregada planejada por bens ... a qual, por sua vez, é parcial 
rrente exégena e parcialrrente uma função do nível de renda." (Davidson, 1972, 
p. 166). 
Poderros adrn.i. tir, assim, a validade da crítica de Harry Johnson à sirrplific~ 
çao do pensamento keynesiano. Segundo Johnson, "em um contexto dinâ.'Tiioo, a 
teoria dos fundos disporúveis ( 'loanable funds') faz mais sentido do que a 
mal definida teoria baseada na demanda transacional e a contínua resistên 
cia dos keynesianos em admiti r tal fato - evidente na sua defesa da prapos~ 
çao de que um al.ll!l2l1to na propensão a poupar reduz a taxa de juros apenas me 
diante a redução do nível da renda - se deve antes a sua engenhosidade do 
que a seu espírito científim." (Jolmson, 1961, p. 7). 
Em temos do rrodelo IS - LM, O· reconhecimento da existência do "finance 
motive" implica o reconhecimento de que os parârretros dessa funções não são 
independentes, isto é, os parâmetros da função de gasto planejado são também 
parârretros da função de demanda monetária, o que significa que IS e IM 
sao funçCes interdependentes e, portanto, que não existe uma separação en 
tre os chamados setores real e monetário. 








Na concepção dos keynesianos neoclássicos (ou keynesianos "bastardos") a 
função de demanda trar.sacional (LT) tem origem na inte:r:secção dos eixos ho 
rizontal e vertical, sendo LT função apenas da renda realizada. Na visão 
de Keynes, porém, a demanda transacional é Uffi3 fração da demanda planejada 
por bens a cada nível de renda, o que significa que e representada como 
uma intersecção do eixo vertical. Desta maneira, se os consumidores ou in 
vestidores al.llT!E!ntarem seus gastos autônomos (desde que tenham <XJndições de 
gastar mais do que sua renda corrente) 1 provocarão simultaneamente um deslo 
camento para cima da função LT*, digamos para LTi. 
Desta maneira, toda vez que ocorrer um aurrento no consumo ou no gasto plan~ 
jado, ou Tll!2Sroo no gasto governarrental, haverá um al.llT!E!nto na demanda rronetá 
ria por duas razões: a) um deslocamento da função LT* para cima; b) um no 
162 
vimento ao longo de LT* na medida em que a renda aurrenta. Neste caso, 
a) detennina a pressão inicial na taxa de juros. 
3 
É pclssível associar o sucesso dos monetaristas, especiaLrrente de Milton 
Friedman, ao fato de haverem percebido a rrencionada limitação da análise 
de Hicks-Hansen, basicamente o fato de esta desenvolver a análise da pro 
dução (o chamado lado real), abstraindo todo e qualquer aspecto rronetário. 
Assim, o lema dos necquantitativistas de Chicago "rroney matters" é perfei 
tarrente válido em relação ao keynesianismo "bastardo", porém perfeitarre.-Q_ 
te injustificado em relação a Keynes. ~ outro lado, os rronetaristas, ao 
desenvolverem sua análise de maneira ainda mais radical que os keynesianos 
"bastardos", acabaram por dissolver a realidade do dinheiro, tal oomo apa 
rece na análise de uma eo::momia monetária, em um m..mdo de mercadorias e/ou 
ativos - da rresma forma que na análise quantitativa clássica ou no quanti~ 
tivisno de D:m Patinkin -, tirando daÍ implicações mais radicais ainda ein 
relação a natureza da política eronômica e, de rrodo mais amplo, em relação 
à própria natureza de economia capitalista. 
O ressurgimento do quantitativisrro, de aoordo cun a justificativa de Friedrnan, 
deveu-se a dois :i.mportr.antes fatos: um de ordem prática e outro de ordem 
acadêmica. Sequndo este autor, sob a influência das idéias keynesianas, um 
grande núrrero de países seguiu uma polÍtica de dinheiro fácil e de juros 
baixos a fim de estimular, ainda que de forma suave, o investinento, considera 
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do carro elerrento neressário para o::>rrpensar a insuficiência de demanda, então 
temida universalnente. Ainda segundo Friedman, tal polÍtica acarretou inten 
si fi cação das pressÕ2s inflacionárias, que só chegaram a um fim quando foram 
tanadas as rredidas ronsideradas ortodoxas para restringir o cresc.irrento no 
estc.>que monetário. Isto sucedeu na Itália, em agosto de 1947, na Alemanha, 
em junho de 1948, nos Estados Unidos, em março de 1951, etc. (Friedman, 1968, 
p. 50). 
Em segundo lugar, observa ainda o economista de Chicago, " ocorreu um deseg 
volvirrento na 'teoria econômica' (sic), especialmente em função da análise do 
chamado efeito dos encaixes reais, corro um canal através do qual mudanças 
nos preços e nas quantidades de dinheiro poderiam afetar a renda, rresroo 
quando o investirrento e o consumo fossem insensíveis a mudanças nas taxas de 
juros ou quando a absoluta preferência pela liqüidez impedisse alterações nas 
taxas de juros. Outro tipo de reformulação enfatiza o papel do dinheiro cortD 
um ativo e trata a demanda pJr dinheiro cano parte da teoria do capital e 
da riqueza, enquanto parte da composição de portofÓlio." (Friedman, 1968, 
pp. 50 - 51). 
Na verdade, t.cxJ.as essas alteraçêies ronceituais, ainda segundo a argumentação 
de Milton Friedman, "visavam conjtll1tarnente à posição de Keynes e principal 
rrente à de seus discípulos, :çois Keynes, ernl::ora considerasse a absoluta p~ 
ferência -pela liqÜidez corro um caso limite ... ,considerava, no entanto, a~ 
xa de juros carro não estando mui to acima da:Iuela situação e assim tratava 
a velocidade oorro se na prática seu corrpo.rtarrento se aproxiffi:'lSse freg:Üen~ 
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rrente daquele que prevaleceria no caso limite." (Friedrnan, 1968, p. 49). 
0uanto aos discípulos, estes teriam ido mais longe ainda do que Keynes, 
pois estavam prontos a aooi tar a preferência absoluta pela liqÜidez COITD 
um caso geral e, se tal não ocorresse, a admitir que mudanças na quanti~ 
de de dinheiro afetariam apenas as taxa.s de juros dos ti tulos de renda fixa 
( 'bonds' ) e que mudanças nesta taxa de juros 1 por sua vez 1 teriam efeito 
desprezível. Argurrentavarn que tanto os gastos de consumo como os de inves 
timento eram praticamente insensíveis a mudanças nas taxas de juros, de 
tal medo que a uma mudança em ~ correst_XJnderia uma mudança oposta e CO!!I 
pensatória. em V ••. deixando P e Y inalterados. Em essência, tal ~ 
mento oonsiste na afirmação de que ape;nas os títulos são substitutos para 
os ativos rronetários - en:ruanto os ativos reais nunca o seriam. 
(Friedman, 1968, p. 49). 
~sta maneira, "todos os problemas levantados em relação a teoria quanti~ 
tiva são fundarrentalmente empírioos antes de serem teórioos . . . ou 
para expor o problema de forma mais diretanente observável: até que ponto 
e um fato que a velocidade é t.nn valor altarrente instável e i.mpreviziveL 
que varia geralmente em direção oposta à quantidade de dinheiro." (Friedman, 
1968, pp. 49-50). 
Assim, o argumento de Friedman de que "a política rronetãria (variação da 
quantidade de dinheiro) opera através de urna corrplicada reestruturação de 
esquemas de a ti vos, tão conplicada que não se pode refazer o caminho deter 
minado que segue, mas sim descobrir certa relação entre a ITD.ldança na quantJ.:_ 
dade de dinheiro e as mudanças na renda . • . O ponto de vis ta de Friedrnan é 
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que todo este processo e tão difÍcil de percorrer que seria necessário p~ 
ceder-..de rrodo contrário, pelo caminho direto do dinheiro à renda, utilizan 
do a proposição de que existe uma relação estável entre a renda e o dinhei 
ro." (H.J. Johnson, 1965, p. 52). 
Deste rncxio, partindo-se da observação de Friedman, a respeito do caráter em 
pÍriro da questão, e da observação de Harry Johnson, que é sem dÚvida perti 
nente, podererros entender que a principal preocupação de Friedman seria a 
de avaliar errpiricamente as relaçêioes entre a variação da quantidade de d:!:. 
nheiro e variação da renda, para só então founular t.nna teoria dessa rel.a 
-çao (*). 
A partir da proposta ac.llna definida, era natural que o objetivo de Friedman 
fosse o de justificar errpiricarrente a existência de uma estreita relação e12 
tre as variações do estoque monetário e da renda rocmetária, o que, expresso 
em temos de velocidade, significaria ronstância desse valor. Entretanto, a 
maioria dos estudos eoonométricos realizados até então mostrava que a veloc~ 
dade e a renda rroviam-se na rresma direção ao longo do ciclo eronôrnico e que 
o principal determinante das variaçõe:S observadas na velocidade em tais es 
tudos tinha sido a taxa de juros. 
Assim, de aa:Jrdo com Latané, a elasticidade juros da demanda rronetária para 
o período 1919-52 seria de (-0,70) e para o período 1908-58 de (-0,89); para 
Stedry, no período 1919-55, teria sido de (-0,62). Em tais estudos, "o cc:efi 
(*) Esta "demarche" está perfeitamente de acordo <XJIU a fil0Sofia de Friedrnan 
sobre a natureza da Teoria Econômica, tal ccmo exposta no seu clássiro 
artigo "The rrethodology of Positive Economics". In: "Essays in Positive 
Economics", University of Chicago Press, 1948. 
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ciente estatisticarrente estimado apresenta o sinal esp~rado, cada coeficien 
te sendo estatisticamente sig.nificaYJ.te. A ma_-i__oria desb'"s estudos supc:x::c a 
elasticidade renda da demanda monetária igual à unidad'=! - a mesma elastici 
dade supJsta no modelo clássico. Assim, esses estudos mostram que há forte 
evidência a favor de urna demanda monetária elástica e."ll relação à taxa de j.3_ 
ros, dada a hipótese clássica da elasticidade renda unitária." (Teigen, 
1965, p. 5?). Friedman, no enta11to, se propôs a mostrar que seria possível 
chegar a outros valores para a elasticidade renda da demanda monetária. De. 
acordo oom suas estimativas, segundo seu artigo de 1959 (Friedman, 1959), um 
aumento de l, 0% na renda real estaria associado a um aumento de 1, 8% nos 
ativos rronetários, o que implicaria urna redução da velocidade em 0,8%, e que, 
portanto, a 
isto é, 1,8. 
elasticidade renda da demanda monetária seria maior que 1, O, 
A discrepância ent...re estes ·valores e os anteriormente observados deveria 
ser atribuída, segundo Friedrnru1 1 ao fato de ele haver ~tilizado na sua mensu 
ração variações seculares, tanto para a determinação das variações da ren 
da como do estoque de moeda real; e que são estas variações que irrportam, 
pois refletem variações na "renda pemanente", conceito que deve ser intro 
duzido na análise, dado que os detentores de a ti vos monetários determinam 
seu guantum à luz de sua renda de longo prazo e não de seus rendirrentos cor 
rentes. 
Assim, no longo :9razo, quando as flutuações da renda tendem a se compensar, 
a renda o:>rrente é um OOm substituto para a "renda pe:rmanente", constituindo 
boa estimativa para a demanda monetária; porem, no curto prazo, a renda corren 
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te superestima. as variações da "renda pennanente", levando a um di.rnensio~ 
mento inadequado do valor real da demanda monetária. Diante disto, se ml.lda!! 
ças na velocidade puderEm ser explicadas por mudanças na "renda permanente", 
sobrará mui to pouoo para ser explicado em termos de variações nas taxas de 
juros. Assim, a introdução do conceito de "renda pennanente" pennite e:xpl~ 
car por que: 
a) a velocidade varia prociclicarnente sem se recorrer a taxa de juros; 
b) o multiplicador monetário de curto prazo, isto é, 6.Y/M4, é tão elevado; 
c) em Última instância, a velocidade renda da moeda é a variável chave em 
macroeoonomia e a oferta monetária a variável crucial de política eoono 
mica. (M:Jrgan, 1978, p. 81). 
Tendo-se deserrbaraçado, pelo menos em um primeiro rromento, das constatações 
empiricas da existência de uma demanda rronetária elástica à taxa de ju:cos, 
Friedrnan propÕe urna teoria da demanda monetária que implica colocar o dinhei 
ro na mesma categoria dos demais ativos econômicx.>s, físicos ou financeiros. 




f ~b, re, l_l_) (___<!!>_) , h, y] 
p dt 
sendo, rb e re as taxas esperadas de retorno sobre títulos de renda fixa e 
sobre ações (__l_) ( __ ~_) a taxa esperada de inflação (o retorno sobre o di 
p dt 
nheiro) : h, o chamado capital humano, CüiTLO fração da riqueza não humana, que 
a curto prazo pXI.erá ser considerada uma oonstante, e y a renda permanente, 
sendo esta também urna proxy para a riqueza. O retorno sobre o dinheiro apr~ 
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-sentado pela expressao (_}_) (_<!>__) 
p dt 
e inversamente proporcional a taxa 
de inflação esperada. 
A formulação acima na verdade difere fundamentalmente da demanda monetá 
ria keynesiana generalizada, expressa por M --- = L (r.Y). De maneira 
p 
superficial p::xieria parecer que se na fórmula monetarista os r se ap~ 
sentam cnmo as taxas de reb:Jrno sobre diferentes famas de ativos e as 
sim como o cusb:J de oportunidade da liqÜidez, a diferença básica da for 
mulação monetarista em relação à keynesiana seria uma maior atenção ~ 
da pelos rronetaristas ao problema da riqueza. Entretanto, há uma di f e 
rença de natureza e nao apenas de grau entre as duas formulações: a 
ênfase sobre a riqueza tem conse:::rüências fundamentai.s para a importâ:D_ 
cia que os rronetaristas atribuem a cada argumenb:J da função demanda "" 
torna muito clara a diferença básica entre essa forrrn.J.lação e a insptr-ª 
da em Keynes . 
Daí Friedman "considerar o dinheiro corro um dos difeJ:.--entes ativos, ao la 
do de ti tulos de rendimento fixo ( 'bonds ') , ações, casas, bens de cons~ 
mo durável, etc." (Friedman, 1956). Desta constatação fOde-se inferir 
que um excesso de demanda monetária será eliminado pela venda de uma am 
pla gama de ativos, tais corro açoes e bens de consurrn durável e um excesso 
de oferta monetária será seguido pela aquisição do mesrro conjunto de a-q 
vos. Assim, de um baixo grau de "substitubilidade" entre ativos finan 
ceiros decorre a hipÓtese de uma baixa elasticidade - juros da demanda 
monetária. 
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Tal processo de ajustamento está expresso claramente na observação de 
que: 
" A ênfase m papel do dinheiro como um dos cornp:::mentes da riqueza é im 
p:Jrtante por causa das variáveis para a qual tal ênfase chama a aten 
ção. É importante tarPbém por suas implicações no processo de a jus~ 
mento a uma diferença entre o estoque monetário atual e o desejado. 
Qualquer discrepância entre esses valores é runa perturbação no equilí 
brio de portfólio. Assim, este pod.e ser corrigido de duas maneiras: 
ou por um rearranjo dos débitos e créditos através da mmpra e venda 
de títulos e pela tomada ou concessão de empréstimos, ou pelo uso 
dos fluxos correntes de renda ou de gastos para aumentar ou reduzir 
débitos ou créditos. A análise keynesia_Yla da 'preferência pela li~ 
dez' ressaltava o primeiro mecanisrro e, na sua forma rr.ais rígida, ap§. 
nas urna fonna de rearranjo, isto é, entre dinhe_i_ro e títulos de crédi 
to. A teoria quantitativa clássica ressaltava o segLmdo, oom a quase 
total exclusão do primeiro. A reformulação desta teoria ressaltava os 
dois tipos de mecanismo." (Friedman, 1968, pp. 54 - 55). 
A importância desta distinção p:Jde ser ilUstrada pelo ajustarrento represen 
tado nCJS grâfioos a seguir, Figura 2, apresentados por _r...<.organ (I'vbrgan, 
l97S, p. 77). 
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Taxa de juros 
r r 







O Gráfico A representa o processo de ajustamento predit:o pelos keynes_ianos, 
ou rrelhor, pelos keynesianos-neoclássicos: se ocorrer um aumento na oferta 
rronetária de ~ para }117., os agentes econômicos c:orrDrarão ativos financei 
ros com o excesso de dinheiro, elevando o ';)reço destes e reduzindo a taxa 
de juros (r). O p::>nto essencial dessa análise é que se a demanda monetâria 
for elástica a variações nas taxas de juros, apenas pequenas variações de~ 
tas serão necessárias para reestabelecer o e::ruilÍbrio quando ooorrer uma 
variação de ~1, o que justifica a predição de que J?e=IUena será -tarrb2m a 
variação no investirrento e, portanto, na renda e na produção de bens e ser 
viços. Em conseqüência, justifica também a afinnação de que o oontrole da 
oferta monetária não é importante oorno instrumento de política econômica. 
O Gráfico B ilustra o rrecanisrro de ajustamento defendido pelos rronetaristas. 
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Uma elevação em 1\1, de ~ para ~, levará os agentes econômicos a re 
duzirem seus ativos monetários, substituindo-os por ativos físicos e, po.!: 
tanto, aurrentando seus gastos em bens e serviços bem como substituindo-os 
por ati'ilOs financeiros. Em função deste mecanismo, os monetaristas presu 
nem a existência de uma curva de demanda monetária inelástica à taxa de 
juros, tal romo representada em B, e o seu deslocamento concomitante oom 
a variação de .M, pois a um Y mais elevado corresponderá tarrbém um rú vel 
mais elevado de demanda monetária. Desta maneira, um elerrento fundarrental 
para o argunento monetarista envolve a apresentação de uma justificação em 
pÍrica ou estatística de uma estreita ligação entre a oferta monetária e a 
renda nominal, e a implÍcita negação de um efetivo efeito substituição 
entre o dinheiro e outros a ti vos financeiros, de tal modo que o efeito reg 
da oassa a ser oonsiderado dominante em relação ao efeito substituição. 
A confirmação de tal hipótese ressaltaria a imPOrtância da oferta monetária 
OJIID variável detenuinante do mecanismo de ajustarrento do sistema econômim, 
de tal maneira que seu controle efetivo pelas autoridades monetárias signif~ 
caria o efetivo controle da eo:momia através da regulação do nível de gastos 
dos agentes econômicos. 
No entanto, os próprios monetaristas, através do trabalho de Friedman e 
Schwartz (Friedman e Schwartz, 1963), reconheceram que há uma defasagem 
temporal entre variações no estcque monetário e variações na renda monet~ 
ria, e que tais defasagens são longas e muito variáveis, de tal maneira 
que, embora firmemente correlacionadas no longo prazo, no curto prazo sao 
muito difíceis de serem preditas. Por causa disto os monetaristas insistem 
172 
em que a polÍtica rronetária não p:Xle ser utilizada de maneira precisa para 
oontrabalançar flutuações de curto prazo na atividade eoonômica, o que ~ 
deria trazer ainda maior instabilidade ao sistema eronômico. Daí admitirem 
que as autoridades monetárias devem ter uma atitude bastante cética em re 
lação à sua capn.cidade de estabelecer um "fine-tuning" em sua :r;.:olÍtica e~ 
nômica, e que a única maneira de se evitar a instabilidade seria nediante 
uma polÍtica de crescimento do estcque monetário a uma taxa igual à do cre~ 
ciJrento da capacidade produtiva. O mesmo racioclnio seria válido para a ap~ 
cação de p:::üí ticas fiscais, cujo efeito tarnJ::::ém estaria sujei to a longas e 
variáveis defasagens: temporais, com a agravante, em certos casos, de OO!!_ 
gestionar {''crowd-out") o nercad.o financeiro, deslocando gastos privados, 
especialnente aqueles sensÍveis a variações da taxa de juros. 
Obviamente, a validade da reoorrendação tnenétarista depende da verificação 
de suas hipÓteses, de que existe uma relação de causalidade inequÍ voc:a 
entre variação da oferta rronetãria e variação da renda nominal, de tal ~ 
neira que se se verificasse uma causalidade inversa, a manutenção de uma 
regra fixa para o crescimento daquela poderia trazer conseqüências opostas, 
em tenros de estabilidade ecxmômica, às previstas pelas hipÓteses monet§: 
ris tas. E como esta hipótese, por razões já anteriorrrente mencionadas, 
baseia-se em verificações de natureza empírica, pode-se contra-argumentar 
que alguns resultados estatísticos que mostram uma elevada correlação eQ 
tre variações na oferta m:Jnetária e variaçêes na renda mnetãria são oonsis 
tentes também com a hipótese de que a oferta monetária é uma variável pelo 
rrenos -parcialrrente endó;ena, isto é, que varia em função das necessidades 
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transacionais da economia, decorrentes de variações no nível da renda. 
Assim é que estudos oorro o de Teigen (Teigen, 1964) mostram que a oferta ~ 
netária resJ?Onde J?OSitivamente a mudanças nas taxas de juros. I::.este modo, o 
sistema monetário J?OC]e responder às necessidades dos negócios, de tal IT§: 
neira que, na nedida em que as perspectivas de investimentos tornam-se 
mais favoráveis, a demanda :r=or financiair'tEO'nto aumenta e os bancos e:xpandern_ a 
oferta monetária. Este aumento, embora possa ser efetuado sem o amparo das 
autoridades monetárias, muitas vezes conta com seu apoiai estas autorida 
des, por razoos ligadas a administração da dÍvida, procuram evitar eleva 
ÇCES acentuadas nas taxas de juros. 
Em consecrüência, a oferta monetária sendo endÓgena, toma-se p.:>ssível uma 
interpretação alternativa das séries temporais. Por exemplo, vamos supor 
que um aumento nos gastos de investimentos leve a uma elevação no nível da 
renda e,daÍ,a um aurrento na demanda monetária. Para evitar a pressão nas 
taxas de juros, as autoridades monetárias penni tem que a oferta rronetárta 
aurrente; e se a demanda monetária for sensível à taxa de juros, então ~ 
nas t.nna pe::ruena elevação na oferta monetária sera suficiente para manter 
as taxas de juros estáveis. Assim, wna interpretação histórica de tais da 
dos pcx:leria associar mudanças relati varrente grandes na renda com reduzidas 
variaçDes na oferta rrnnetária, isto é, um elevado multiplicador, rronetãrio, 
:PJrém una causação inversa à suposta pJr Friedman. (furgan, 1978, p. 92). 
Na verdade, a admissão da endogeneidade da oferta monetária torna desneces 
sária a introdução do o:mceito de "renda permanente", simplesrrente porque o 
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elevado multi?licador monetário pode ser o resultado de uma correlação ~ 
púria entre ~1 e Y. Além disso, a aleqada estabilidade da velocidade no 
longo prazo também pode ser exnlicada, em termos de uma resp:>sta endógena 
da oferta monetária, sem referência à renda permanente. 
~ razão estável entre renda monetária e estoque monetário sera obser 
vaGa no longo prazo se as autoridades ajustarem continuarrente o esto:Iue 
:rronetário a alteraÇÕes anteriores na renda monetária. No curto prazo, o 
movl~ento pró-ciClico desta razão pode ser explicado pelo fato de que du 
rante uma expansão a renda monetária se eleva inicialnente, a taxa de 
j~ se eleva em seguida e a razão-velocidade se eleva na medida em 
que cai a demanda monetária, a oferta monetária sendo a1..lllE11tada apenas 
após certo intervalo de ternp:J." (.MJrgan, 1978, p. 92). 
Foi sem dÚvida !_)ara invalidar esta interpretação que os rronetaristas in~ 
duziram um "timing" em seus modelos, procurando estabelecer defasagens eg 
tre as séries ternp::>rais de oferta monetária e de renda mnetária. Assim e 
que Friedman e Schwartz, em artigo de 1963, estabeleceram que picos nas 
taxas de mudanças da oferta mnetária precedem picos na renda monetária em 
um intervalo de dezesseis meses; e inflex:Ces nos esta:::J:ues monetários t~ 
bém precedem inflexões na renda, porém em intervalos menores. Janes 'Ibbin 
rrostrou, no entanto, que a evidência acima é inconclusiva. Tobin investi 
gou também as implicaçOes do "timing" de uma situação em que a oferta rro 
netária fosse inteirarrente endÓgena, e concluiu que isto i.rrplicava padrÔes 
CÍclicos de "timing" idênticos aos estabelecidos por Friedman e :r;or 
Schwartz, de maneira que tal evidência, p:Jr si só, não seria capaz de j~ 
ti ficar a tese rnonetarista. (Tobin, 1970). 
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~ste rrodo, o reconhecirrento de um considerável grau de endogeneidade do es 
toque rronetário - decorrente do que Keynes denominou "finance motive" da de 
manda m:metária - deve implicar um grande ceticismo não apenas em relação à 
visão ortodoxa da polÍtica monetária, mas também em relação à n~ão fundarren 
tal do rronetarismo, de que há uma relação causal partindo da quantidade dos 
de?Õ3itos bancários para o fluxo de demanda agregada. 
'Resumindo tais argurrentos, A. B. Cranp observa que "as bases para tal cet:!:_ 
cismo não sao nem um pouco afetadas oela evidência econométrica oferecida 
freqÜenterrente a favor da teoria quantitativa, evidência que rrostra um p~ 
drão cíclioo bastante consistente, no qual nru.danças no est.cq:ue monetário a.E_ 
tecedem mudanças na renda monetária ... Pois não há nenhuma dificuldade em 
oferecer explicações deste padrão que sejam obviarrente mais consistentes 
aJm a idéia de que mudanças no estcque monetário são (primariarrente) indu 
zidas por nru.danças no lado da demanda rronetária, e não p:Jr mudanças iropos 
tas discricionariamente no lado da oferta. Por exemplo, uma interpretação 
keynesiana do que ocorre durante a fase ascendente do ciclo p:>deria enfat:i::_ 
zar inicial.:rrente a origem da exoansão em mudanças autônomas nas propensões 
a gastar; em segundo lugar, colocar a hip:'jtese de que os aurrentos iniciais 
nos gastos foram financiados inicialmente através de emnréstimos dos bancos 
<X>ID os cnrrespondentes aumentos nos meios de pagamentos; e, em terceiro 1~ 
gar, visualizar o processo multiplicador da expansão seguindo pari-passu a 
crescente velocidade de circulação de uma quantidade de mc:eda que já parou 
de crescer." (Cramp, 1971, p. 137). 
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Ao se ressaltar a demanda monetária exercida pelos investidores capi~ 
listas não apenas como mais um i tem para compor seu PJrtfÕlio, mas corro 
a forma de se obter os serviços dos bens de capital, se procurou chamar 
a atenção para a complexidade do financiamento do processo de acumul~ 
ção de capital. Assim, a :r:;olitica monetária deve ter em vista tal compl~ 
xidade, pois, segundo a observação de Keynes 1 "os bancos mantêm p:Jsição 
chave na transição de 1.mB escala de atividade mais baixa para uma elev~ 
-da. Se eles se recusam a aliviar (o mercado), isto e, a prover recursos 
financeiros adicionais endÕgenos, a crescente congestão do mercado de 
títulos de curto prazo ou do mercado de novos lançamentos, dependendo 
do caso, inibirá o processo, independentemente das decisões de poupança 
do públim em relação à sua renda futura." (Keynes; 1937b, p.222)_ 
Observação análoga encontra-se em um autor de orientação marxista: 
"A rondição de plena realização do produto significa que as trocas finais 
no interior do sistema bancário - necessárias para garantir o caráter ~ 
netário do signo de crédito emitido J?2los bancos - se faça sem tensões 
perigosas. Esta ausência de tensão está atestada :pela estabilidade da ta 
xa de juros diretora do mercado monetário." (Aglietta, 1976, p. 302). 
Ora, essa delicada estabilidade pode ser perturbada a todo m:::::mento pelas de 
cisões de invest.:i.rrento, que são voláteis por dependerem das expectativas em 
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presariais e das incertezas que as cercam, e que, portanto, têm condicionan 
tes diversas das decisões de carrpra de títulos financeiros para cc:mpJr J?O:t! 
fÓlios. É por causa dessa heterogeneidade dos dois tipos de decisões que se 
pode julgar a vacuidade não de uma polÍtica monetária, mas da poli tica m::m~ 
tarista, ao tentar estabilizar o rrercado rronetãrio rrediante o controle de uma 
variável supostamente horrogênea que seria a oferta monetária. Segundo tal IJSl. 
lÍ tica, adotada uma regra fixa de crescirrento da oferta de m::eda (o cresc:i-. 
rrento desta deveria apenas acorrpanhar o aurrento do potencial prcxluti vo da 
eoonomia), estar-se-ia dando aos agentes privados a o::md.ição de previsibi~ 
dade para adaptarem seu COI!IfOrtamento ao longo do tempo, o:>m base nas obse~ 
vações passadas, aos critérios de otimização compatí veís rorn o fu."1cionartEnto 
dos nercados livres . 
A validade de tal regra, no entanto, suooe a hipótese já rrencionada de que a 
demanda real dos encaixes monetários seja total ou grandemente insensível a 
variaçCes das taxas de juros nominais decorrentes das antecipações das vari~ 
ções de preços _pelos agentes econômiros. Caso oontrário, nenhuma regra ~ 
ria ser estabelecida, de tal maneira que as autoridades monetárias teriam de 
reavaliar oonstanterrente suas decisOOs para dar conta da.s modificações da ~ 
manda rronetária no processo de ajustamento (*}--. 
(*) Outro tipo de objeção ao raciocínio monetarista se de~'"e à Teoria das Expe~ 
tativas Racionais - TER. De acnrdo cnm esta teoria, nao se Justifica a a 
dação de uma regra rronetâria, pois, rresmo no longo prazo, tal regra não-
seria neutra em relação às necessidades de funcionanento de um mercado per 
feito. Isto p:n:que, segundo a mesma teoria, não existe qualque_r fundamen-
to emnôrnicn que justifique a formação de um corrportarrento adaptativo, -
tal como supõe o rronetarismo. Em relação à formação de expectativas de 
preços, sendo estes detenninados por um sistema oorrplicado de ofertas e 
procuras, tais expectativas deveriam ser, pelo rrenos em principio, uma 
C • • • I 
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Em consequencia do exposto, apenas se admi tinnos um processo estável de acu 
mulação de capital, sendo perfeitamente previsíveis os rendimentos dos a~ 
vos e a necessidade de liqllidez evoluindo de maneira estável, seria possi 
vel uma aproximação da polÍtica monetária mediante a escolha de uma variá 
vel instrumental única. Nesta situação, a prep::mderância dada ao m:Jtivo 
transação detenninaria a escolha das variáveis estratégicas a serem afeta 
das: o prcx::luto nacional bruto cano indicador do conjunto de transações e, 
I . . . ) 
função das numerosas variáveis pertinentes a prlori e não apenas de real~ 
zaÇÕes passadas. Na verdade, segundo ainda a TER, um comportamento adap~ 
ti vo pressup:ie um cornport.a'Uento não-confonne com os postulados de 'raci.o 
nalidade da Teoria Econômica': as· antecipa<;ões formadas segundo um mecar1is 
mo qualquer dado a priori apresenta t:m1 desvio sistemâtim. "Em tais mode -
los, os erros esperados discrepâncias entre valores esperados e efetiVOs 
- est.âo sistematicamente ligados aos valores passados de outras variáveis 
ou mesmo ao valor esperado da própria variável." (.Me Callum, 1980, p. 38). 
Rejeitando tal irracionalidade ª-J2riori do canpJrtamento adaptativo 1 os 
teóricos da TER admitem que os agentes econômicos tendem a realizar ant....eci 
pações racionais do valor futuro de uma variável, isto é, tendem a corri 
gir os erros ligados ãs previsões passadas, ao admitir que aqueles se va 
lem de todas as informações pertinentes. Desta ~~eira, os erros deixam-de 
ser sistematicamente ligados às observações passadas. Assim, tais antecip~ 
ções tendem para um valor rn8dio igual à sua esperança matemática, calcula 
da com base em todas as informações pertinentes dis:PQrúveis. "Esta defini 
ção implica, sobretudo, que os agentes econômicos devam supostamente con,~ 
cer (ou atuem corro se conhecessem e utilizassem) o modelo macroeconômico--
oornpleto que determina a variável objeto da antecipação." (Aftalion e 
Poncet, 1981, p. 80). Asslln, se o pÚblioo dispÕe gratuitamente e sem defa 
sarrento de t.ernp:) das mesmas informações que ~ autoridades, ele bJn conài 
ções de calcular irrediatamente as oonse:}üências de urna modificação de poiJ_ 
tica, e não será influenciado çor tais m:Jdificaçêies, cano no caso em que 
as antecipações fossem adaptativas. Por exemplo, se "os agentes esperam 
mais inflação em um futuro prÓxim::Jt agirão de maneira diferente 1 se de f a 
to as autoridades rronetárias estiverem implernentanOo urna _[X)lÍ tica. expansi~ 
nista, do que o fariam se estas estivessem implerrentando um reginle de aus 
teridade." (Me callum, 1980, p. 39)· Desta maneira, enquanto os rronetarJ"S 
tas restringem a ação das autoridades monetárias a uma simples regra, os-
' expectati vistas racionais' eliminam toda e qualquer çossibilidade de ação. 
De maneira mui to geral, :p:xlem-se fazer as seguintes restrições à TER: ela 
I . . . ) 
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seCllildariamente, tm ou várias taxas de juros de curto prazo corro indica~ 
res do rendimento de ativos, cujos custos de conversão em meios de pag~ 
tos seriam bastante baixos, podendo ser aceitos quase cano dinheiro. Estas 
oondições, porém, pJdem ser oonsideradas corno míticas no capitalisrro, p.:>is, 
oorro já o dem:mstrou Hyman Minsky (Minsky, 1975), a acumulação de capital, 
financiada em grande prop:>rção por recursos externos às firmas, vai criando 
estruturas de débito e crédito que não se mantêm e:_ruilibradas, mas que vao-
-se deformando ao longo desse processo. Cosntituern assim situações de ins 
tabilidade financeira cuja razão de ser está ligada não apenas às oondições 
de incerteza radical, inerente ao processo de irwestimento, mas também à 
existência de intennediários financeiros, que, agindo especulativamente, au 
mentarn a liqÜidez global da emnomia, de fonna a permitir, em si tuaçOes de 
auge econômico , um processo de endi vidarnento mui to mais profundo do que admi 
tiria a ló;rica do mercado. 
Asslln, se oonsiderarrros tm situação de estabilidade oorro um caso excepcio 
nal, no caso geral, rresrno que se admita que a massa rronetária tenha a a@ 
rência estatística de um agregado, já que é expressa em term:>s de uma_ Wlida 
de de cunta, o seu rrontante sera o resultado da interação de forças ou "noti 
vos" diversos, corro formulou Keynes. Corro tais rrotivos remetem a diferentes 
variáveis, com intensidade diversas, a nao ser por urna abstração indevida, 
( . . . I 
admite as seguintes hipóteses, que não são provadas: a) os mercados estão 
sempre em equilÍbrio, não havendo situações em que prevaleçam excessos de 
oferta ou procura; b) os efeitos de distribuição são omitidos; c) a in 
formação não tem custo; d) as decisões financeiras são tomadas com base 
apenas no valor espE!rado da variável, sem incluir risoo . " (Aftalion e 
Poncet, 1981, p. 82 e Krege1, 1934, p. 114). 
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deve-se admitir que a demanda monetária p:>ssa ser identificada por apenas 
uma variável e ligada a urna estrutura estável de rendimentos de ativos e 
do volume destes em um certo mOllEllto. 
Na verdade 1 corro observou Paul Davidson 1 a demanda monetária 1 antes de ser 
função da renda realizada é uma função dos componentes dos diversos planos 
de gastos dos capitalistas, na medida em que estes prOC!uram valorizar seu 
capital; ou de sua preferência pela liqüidez, na tentativa de manter o v~ 
lar do mesmo em situaçêies de crise. Disto resulta que, se em todos os níveis 
de despesas ou de rendas realizadas as perspectivas dos agentes econômicos 
se tornarem mais pessimistas, poderá haver uma redução dos encaixes monet~ 
rios para financiamento (menor necessidade de "finance"); de outro lado, se 
houver incerteza sobre o valor e as datas de futuras receitas, em função 
das despesas previstas, poderá haver uma necessidade maior de encaixes mone 
tários. Assim, tendências de sentido contrário :podem coexistir com um mesmo 
ni vel de renda, tudo dependendo das exr:>ectati vas vigentes . D2 outro lado, se 
diferentes categorias de despesas estiverem ligadas de maneiras diferentes 
ao rendimento realizado e se as elasticidades da demanda de IllC€da relativas a 
tais despesas previstas forem diferentes, urna mcdificação da canposição da 
despesa global antecipada para um mesmo nível desta despesa influenciará 
também a demanda de dinheiro. 
Desconhecer tal oamplexidade significa desconhecer a incerteza e a especif~ 
cidade das estruturas financeiras, "significa fazer da moeda uma mercadoria 
o::mo qualquer outra e, conseqüentemente, Sl.lpJr que todas as outras mercado 
rias podem converter-se em meios de pagamentos graças aos mercados de oca 
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sião, com baixos custos de transaçao . . . (significa) , enfim1 supor que o 
horizonte econômico é estável e na verdade infinito .. . 1 o que suprirre to 
da a possibilidade de crise deflacionista pela redução catastrófica do h~ 
rizonte econômico 1 decorrente das repercussões em cadeia da interrup.;ão 
da circulação de créditos." (Aglietta eÍOrlean1 1982, p. 248). 
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Em contrar;:Dsição a simplificação rnonetarista, a análise de uma econania rro 
netária 1 a partir da definição de Keynes, penn.itiu-nos identificar o dinhe!:_ 
ro como tnna realidade complexa e arnbivalente; de um lado, é um elemento de 
-C()E;sao em uma sociedade capitalista, na rredida e..m que se apresenta corro o 
intermediário e tarr~~ carro o fim do processo da criação do valor a partir 
de produtores independentes; de outro lado 1 apresenta-se o:::m uma potencial~ 
dade para a dissociação, uma vez que em uma economia em que as decisões são 
descentralizadas e realizadas por unidades privadas independentes1 que ~ 
petem para obter o excedente gerado no processo pr00utivo 1 não há nenhuma. 
razão a priori para que o rer.d.ixrento monetário gerado leve exatamente à rea 
lização das expectativas de cada um dos produtores. Em conseqüência, se de 
um lado verifica-se a necessidade de um contínuo processo de "centralização", 
de maneira a manter o caráter de e::ruivalente geral da moeda, elemento de 
cnesão do sistema, de outro, a competição pelo lucro p:xie levar à destrui 
ção desse caráter. 
Embora tal arobi valência faça parte da essência da moeda 1 em diferentes ~ 
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ríodos do desenvol vi.I:Eento do capitalismo uma dessas duas qualidades ( ~ 
sao ou fracionamento) prevaleceu sobre a outra. A sua tendência desagreg~ 
dor a ou o aspecto de fracionamento prevaleceu~ grosso medo, cem a moeda me 
tálica, até a Prineira Guerra 1 quando as moedas privadas 1 emitidas li vreme.!2_ 
te por bancos privados, são apenas formas aproxiwadas de equivalente geral, 
isto é, seu status monetário é condicional, devendo ser validado a p?steriori. 
Em oontrapartida, can o processo de centralização, qve passa a vigorar pri,!l 
cipalmente após a Primeira Guerra, as notas ou o dinheiro privado tendern a 
desaparecer e todo o dinheiro bancário ou de crédito passa a ser unificado 
pelo Banco Central. Neste caso, ao contrário do que ocorria no sistema da 
moeda metálica, a crise de realização não se manifesta necessariamente como 
1..UM. crise financeira, urna vez que até um certo limite um banco privado tem 
condições de transformar sua rroeda em moeda central. A conseqüência desse pr_S?. 
cesso, tal <XliT10 se ressaltou no início deste capí tuJ.o, é uma contínua perda 
de valor da moeda, que determina uma elevação geral dos preços, expressa em 
termos de moeda nacional, passando assim a inflação, ao invés da crise financei 
ra 1 a assumir a forma de crise típica do padrão do curso forçado. Ocorre, 
ainda, que a imp::>sição exclusiva da centralização limita a reestruturação 
da propriedade capitalista através da impossibilidade de eliminação das uni 
dades menos produtivas e, portanto, do prÓprio processo de acumulação mediante 
uma baixa da rentabilidade geral do capital. 
A arnbi valência acima referida, corro já foi observado, é descartada pelos rre_ 
netaristas. Tendo em comum 1..lTiêi fé sem restrição no controle de um agregado 
particular supostamente homogêneo - a massa monetária - e na estabilidade da 
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demanda por este agregado, proclamam que a polÍtica monetária deve restri_!! 
gir-se ao simples rontrole da oferta rronetária, abstraindo-se de quaisquer 
atividades que pudessem levar a urna inibição da lÓgica do mercado e incluin 
do-se entre tais atividades os processos de rronetização de dÍvidas ou de su 
porte das unidades menos rentáveis da eoonomia. Deste mcxlo, a posição do go 
vemo e da polÍtica monetária deveria considerar que "a insolvência das i~ 
tituições invariavelmente demonstraria sua falta de Viabilidade de longo 
prazo, sendo (tal insolvência) um dos rrétodos pelos quais a eronomia capi~ 
lista deve ajustar-se a novos padrÕes de demanda, a novas técnicas e a outras 
mudanças de circunstâncias. ConseqÜentemente, a prevenção artificial das ins 
solvências através de operações governamentais de suporte (a tais institui 
çêíes) seriam oontrárias aos imperativos da eficiência econômica." (Roe, 1973, 
p. 413). 
Ocorre, no entanto, como Keynes mostrou pelo reconhecimento da incerteza co 
mo inerente a qualquer decisão econânica envolvendo tempo, que as institui 
çêíes eo:::mômicas p:xlem ser arreaçadas não por uma falha própria, nem por ca~ 
sa de sua não-viabilidade no longo prazo, "mas, sim, porque a insolvência 
pode sobrevir por erros de investimentos que são sem dÚvida cometidos em eco 
ranias capitalistas e que, :pJr causa do alto grau de interdependência nestas 
economias, podem envolver tão profundamente participantes 'inocentes' co 
mo aqueles que perpetraram o erro original. Os participantes 'inocentes' P:2_ 
dem sofrer porque venderam para ou corrprarart1 ou mantêm o mesrro tip:J de 
ativo ou emprestaram para instituições que entraram em uma situação de i!:!_ 
solvência 'merecidamente 1 ." (Roe, 1973, p. 413). Verificam-se então proce.ê_ 
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sos de propagação de instabilidade que não separam as unidades produtivas 
que agiram "racionalmente" daquelas que "abusaram" das práticas esJ?eCUl~ 
tivas. Este processo se apresenta através do princípio de aceleração em 
sentido inverso, ao qual vem sanar-se o processo de reversão da lÓgica ~ 
trimonial ~~~sta pela necessidade de resolver monetariamente os oompromi~ 
sos contraídos em perÍodos anteriores. 
Desta maneira, se a dominância exclusiva do fracionamento pode levar a uma 
constante subutilização de recursos, à fragilidade financeira e à deflação 
cumulativa, de outro lado, deve-se reconhecer - admitindo-se um "grão de 
verdade" na crítica monetarista - que a dominância exclusiva da centralizaçào 
pcrle estimular e sancionar a especulação autovalidante, bem como uma redução 
da atividade proc1utiva através da "staqflação" e, em casos extremos, da hiper-
-inflação. Na verdade, estes extremos colocam os limites da polÍtica rronetá 
ria, para a qual "é i.m[::ossí vel impedir periodicamente as finanças privadas 
de se tornarem um grande teatro de iluSÕes. (Para ela) , scxrente é pJSSÍ vel 
i.mpedir que crises sucessivas não perturbem em demasia a atividade produt~ 
va. Mas isto é t.nna questão de organização; deixada a ela mesma, a atividade 
financeira privada nao conhece nenhum equilÍbrio; é um perpetuum mobile, qu.:o 
e sensÍvel a qualquer rumor desde que alguém se disponha a obter algum ganho 
a custo do outro ... " (Aglietta etOrlean, 1982, p. 231). 
Não é possível sair desse turbilhão senão mediante a criação de diferencia 
çoes estáveis no seio da circulação das dÍvidas privadas. Tais diferenci~ 
çoes nao têm nenhuma chance de nascer com o resultado do funcionamento es 
pontâneo dos mercados financeiros. Assiln, elas devem ser o prod.uto da inter 
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rrediação financeira e de regras que decorrem de sua integração no sistema 
monetário: os princípios de organização que se impuseram historica!llE!nte e 
pcx:lem impor-se corro os rnai;s viáveis para limitar a instabilidade financei 
ra, de acordo cnm a terminologia sugerida por Aglietta e Orlean, sao a es 
tratificação dos créditos e a hierarquia das rroedas. 
Tais observações colocam as coordenadas mínimas a serem desenvolvidas para 
qualquer projeto de administração racional elo capitalismo conterrporâneo. A 
estratificação dos créditos deve estabelecer espaços de circulação diversi 
ficados para diferentes categorias de débitos, diversificação esta que, l!_ 
' - -gada a especializaçao dos intermediarias financeiros, permita a estes con 
trolar as condições de conversão dos créditos em dinheiro durante o tempo 
ccropreendido entre sua emissão e sua extinção . Os intermediários financei 
ros poderão assim estabelecer algumas restrições, de maneira a desvalorizar 
rertas categorias de títulos financeiros e sustentar outras- Esta atividade 
tem irrplÍcitas regras gerais, as quais devem submeter-se as condições de fi 
nanciamento da própria dívida dos intermediários. Isto deve ser realizado 
pela estrutura hierárquica da moeda: os bancos correrciais devem ser os em 
prestadores em Última instância para os intennediários financeiros e o Ban 
co Central será emprestador em Última instância para os bancos comerciais. 
Nesta estrutura, que procura respeitar a ambivalência do dinheiro, a moeda 
central, embora não se encontre em pr:irreira linha, pode, no entanto, fazer 
respeitar a ordem monetária através de regras gerais, a-poiadas por interven 
çoes que devem atingir diretamente as insti tuiç(:es financeiras. Estas, p:>r 
sua vez, irão provocar as desvalorizações seletivas, sem as quais o capi~ 
lismo não poderá desenvolver-se. 
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Desta maneira, a poJÍ tica monetária deve ser uma. "ação sobre as estruturas 
e uma gestão por limites". Disso decorrem duas cxmseqt'.iências: a) tod.a ino 
vaçao no sistema financeiro, que tenda a neutralizar as estruturas estabele 
cidas, sob o pretexto de introduzir mais flexibilidade de mercado, enfraqu~ 
cera a influência da polÍtica monetária se não forem intrcxluzidos novos li 
mites para tal mercado; b) a PJlÍtica monetária não será eficaz se não ti 
ver condições de interferir em uma ou mais variáveis no o:Jmpartamento do ~ 
dividamento dos agentes privados. Deste ponto de vista., admitir-se que urra 
sirrples ação sobre uma massa rronetária postulada horno:rênea possa ter algum 
efeito regulador é cair na ilusão monetarista de que o Banco Central e to 
do poderoso porque os particulares têm sempre 1..U.TI comp:Jrtamento unânime e 
previsível em relação ao dinheiro, o que e o mesmo que rebaixá-lo, enquanto 
expressao do poder em uma economia monetária, a mais uma mercadoria e a 
econania capitalista a uma simples economia de trocas. 
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VI - CXNCWSÃO 
O objetivo deste trabalho foi o de desenvolver o conceito de economia rrone 
tária a partir da crítica da teoria monetária neoclássica, tomando-se como 
referência a definição de economia monetária apresentada por Keynes, isto 
é, "uma economia na qual o dinheiro deserrpenha uma função decorrente de si 
próprio e afeta motivos e decisões, e é, em resumo, um dos fatores estraté 
gicos, de tal maneira que o rumo dos acontecimentos não pc:d.e ser predito, 
quer no longo ou no curto perícx:lo, sem um conhecimento do comportamento do 
dinheiro entre a primeira e a Última situação." 
iDes ta fonna, procurou-se identificar os limites do pensamento econÔmico con 
vencional, na medida em que este tenta descrever uma realidade concreta e 
complexa, partindo do abstrato em sua fonna mais p::>bre e mais simples, isto 
é, do mcd.o corno a moeda é percebida pelo senso comt.nn. Não há dúvida de que, 
através do senso comum, tanto o mercador ferúcio como o rnedieval ou o ho 
roem comum, vivendo em uma econania capitalista, tenderão a ver o dinheiro co 
rno uma mercadoria ou, no máximo, como uma rrercadoria de uso universal . As 
sim, observou Marx: mesmo "o burguês mais típico, o capitalista cnm a auto-
-suficiência que emana da prosperidade intoxicante, declara que o dinheiro 
é urna vã imaginação e apenas as mercadorias são dinheiro. " (Marx) • 
Na verdade, para se entender a natureza de uma economia monetária, o únicn 
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procedimento possível será partir de uma situação concreta, que, a uma sim 
ples observação, poderá parecer caÓtica. No entanto, através da análise, se 
isolam cxma'!itos abstratos (a análise oonstitui, assim, um processo de ab~ 
tração do o:mcreto observado), a partir dos quais é fOSsÍvel, por dete:ani 
nações sucessivas, reproduzir o real erq:uanto ooncreto _pensado. 
Marx reslJillE' com clareza este processo quando observa que "a prinCÍpio, em 
econard.a, parece ser um :tx:Jm métcrlo c:orreçar pela população, que é a base e 
o sujei to do ato social da produção em seu conjunto. No entanto, este roéto 
do é falso. A população é uma abstração se não são consideradas, por ex~ 
plo, as classes sociais das quais ela se cornpêe. Estas classes são, por sua 
vez, urna palavra vazia de sentido se se ignoram os elementos sobre os quais 
elas re:pJUSam, como, por exemplo, o trabalho assalariado, o capital, etc. 
Tais elementos supõem a troca, a divisão de trabalho, os preços, etc. Se, 
pois, se cx:m::=çasse :p=la p:Jpulaçâo, inicialrrente seria feita uma represe~ 
taçâo caótica do oonjooto; depois, por detenninações, procedendo pJr análi 
se, conceitos mais e mais simples seriam atingidos; neste p::mto, seria nece~ 
sário fazer a viagem em sentido contrárió e se chegaria de novo â população. 
DE!sta vez, ter-se-Ia sob os olhos não um conjunto caótico de dados, mas um 
tcx:lo rioo em determinações e relações complexas." (Marx, 1971, p. 35). 
Neste sentido, a rretodolog-ia usada por Keynes para a cornpreensao de uma eoo 
nania monetária aproxima-se da proposta de :vla:rx na nedida em que ele parte 
de alguns fatos que caracterizam uma totalidade concreta - o fato de que o 
dinheiro desempenha una função deoorrente de si prÓprio, que afeta motivos 
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e decisões 1 de tal maneira que nada se pcx:le prever ou antecipar sem levar 
em conta o seu comportamento, etc. -, para, posterionnente 1 estabelecer as 
categorias abstratas que penni tem a compreensão de uma economia ITDnetária. 
Assim, a partir da incerteza, da preferência pela liqÜidez, das expectat.f. 
vas I da eficiência marginal do capital, etc., será possível reprod.uzir uma 
realidade concreta, na qual se poderá identificar como são moldados e OJITD 
se manifestam, em Última instância, os desejos e os atos humanos. Estes nao 
deixam de existir, continuam como realidade Última, porém passam a ser oo~ 
dicionados por parâmetros e estruturas produtivas diversas daquelas que se 
apresentavam em economias não-monetárias e pré-capitalistas . Desta forma, 
o que move Keynes é uma indagação muito clara sobre aquilo que de certa 
forma também estimulou a reflexão tanto dos economistas clássicos como de 
Marx, isto é, sobre quais sao os condicionantes gerais da produção. 
COntrapondo-se à visão vulgar, que toma como paradigma analÍtico do capi ta 
lismo uma simples economia de trocas 1 em que a utilidade e a função da ~ 
da derivam da utilidade dos demai.!s bens, tanto Marx como Keynes canpar-q 
lham a idéia segundo a qual o sistema econÔmico é organizado em torno de 
um processo produtivo, no qual os indivÍduos estão inseridos de diferentes ma 
neiras , uns sendo proprietários dos meios de produção, outros da força de 
trabalho. longe de trocarem entre si mercadorias ou serviços da mesma nature 
za, os capitalistas compram a força de trabalho dos assalariados. Esta com 
pra, no entanto, é anterior a toda a prcduçâo e visa colocar em relação a 
força de trabalho e os meios de produção. 
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Tal compra, evidentemente, implica uma contrapartida. Esta nao p::xJe cons~ 
tuir-se de mercadorias ainda não produzidas. "Ela não pcxie ser senão um di 
rei to sobre a produção futura e este direi to e o dinheiro. Assim se explicam 
'todas as ilusões rronetárias que, baseando-se na simples aparência do dinhe.!-_ 
ro, não nos mostram que o dinheiro representa uma relação social de produ-
ção. " (Marx). A moeda então pede ser caracterizada duplamente: de um lado, 
erquanto nas mãos dos indivÍduos, é intennediário nas trocas; de outro, e 
reserva de p:XIer de ccrnpra, um direito sobre o futuro. Deste p::mto de vista 
é liqüidez, isto é, 'urn ponto de ligação entre o passado e o futuro.., (Keynes). 
Fica claro então que a moeda é Útil POr dupla razão: sua utilidade é deriva 
da dos bens err:ruanto intennediário, sua utilidade é intrínseca e:rquanto 
liqüidez." (D'Allemagne et Vallier, 1976, p.47). 
A oonstatação, comum a Marx e a Keynes, sobre a realidade do dinheiro com::> 
condição da produção e nao apenas como uma forma de facilitação das trocas, 
não significa que, em seu desenvolvimento, suas análises se oonfundam. E 
neste ponto vale a pena ressaltar as diferenças para poder ressaltar a 
i.rnp:Jrtância e a originalidade do pensamento de Keynes. Marx, ao estudar a 
gênese do medo de produção capitalista, mostrou que as relações sociais ca-
pitalistas pennanecem subordinadas, através do desenvolvimento mesrro da pr9 
dução, a algumas relaÇÕes sociais mais simples, prÓprias da sociedade mer-
cantil. Desta fonna, o crédito mcderno, eml::xJra esteja embasado no fato de 
o dinheiro no capi talisrno ser um adiantamento sobre a produção futura, em 
certas situações retoma para sua base rronetária, isto é, para sua origem 
rrercanti 1. 
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Assim, quando o capitalismo entra em crise, manifestam-se alguns aspectos 
pré-capitalistas, nos quais se baseia o próprio sistema de crédito (a~ 
da, o ccrnércio de dinheiro) , de tal fonna que estes elementos sobredeterrni 
nam a crise. Brw1hoff obseDTa que, para Marx, "o caráter especÍfico da CO_!! 
juntura financeira faz com que ela atue a sua maneira dentro do ciclo gl~ 
bal. No entanto, seu efeito especÍfico vincula-se ao caráter funcional do 
sistema de crédito, que permite ao sistema capitalista estender-se além dos 
seus próprios limites." (Brunhoff, 1978, p. 121). 
"Una crise de créditos, durante um r;eríodo de tensão conjuntural, fJOde ser 
provocada por acontecimentos mínimos. Se houver relativa escassez de cap! 
tal-dinheiro e a taxa de juros for elevada, o sistema de crédito se tornará 
frágil e uma variação marginal poderá ser suficiente para provocar uma crise 
financeira e canbinar rnna crise financeira e urna crise geral." {Brunhoff, 
1973, p. 124). 
Na medida em que uma crise de crédito pode provocar a necessidade de liqüidez 
imediata por parte dos empresários industriais e comerciais, aquela, no entan 
to, pede expandir-se para o sistema bancário, para a bolsa de valores e para 
todo o sistema de financiamento. Assim, tais crises representam uma regressão 
de tcda a organização financeira capitalista, "urra sÚbita mudança do sistema 
de crédito para um sistema rronetário, tirando do dinheiro seu caráter de 
meio de circulação e fazendo dele a mercadoria absoluta." {Brunhoff, 1978, 
p. 126). 
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O entesouramento peculiar a uma crise nao oorresponde mais a uma depreci~ 
çao imaginária do valor das mercadorias, mas a uma desvalorização efetiva 
de tcdas as mercadorias, do capital-mercadoria ·.e de todos os títulos f.!_ 
nanceiros e uma parte do ouro e da prata pern1anece ociosa e não funciona 
corro capitaL" (BrunhofC 1978, p. 127). 
Para M:rrx1 "o que aparece como uma crise no mercaào rronetário é 1 na rea 
lidade, uma expressão das cx:mdiçêes nor,nais dos próprios processos de pro 
dução e reprodução." O entesouramento em tmla crise e apenas o reverso da 
incapacidade de se realizar todas as mercadorias e a redução do investimen 
to que se segue a uma expansão excessiva da produção e do comércio. De ou 
tro lado, "a crise financeira desempenha um papel fundarrem:al no funcio~ 
menta do sistema financeiro. Ela rrostra a incapacidade de o siste:l\a cap~ 
talista oonferir um caráter inteiramente funcional às sua:;o próprias oofld! 
ções de funcionamento: o sistema de crédito mantém um desenvolvimento re 
!ativamente autônano. O ressurgimento do sistema rronetário eitl caso de cri 
se é uma manifestação dessa autononUa, sendo então a demanda monetária to 
talmente exterior ao movimento de prc:rlução real. Mas a crise financeira re 
duz também a avalanche ficticia dos créditos e resLaura a base monetária 
do crédito." (Brunhoff, 1978, pp. 129-130). 
Apesar de Marx: apontar essa limitação do capitali.siro, decorrente da ativid~ 
de financeira, não atribui ?bso1uta autonomia aos rrovirrentos especulativos, 
quer em sua origem, isto é, na medida em que são o reverso de uma crise de 
realização 1 quer em seu término, pois o ressurgimento do sistema monetário 
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em sua pureza, levando à situação em que para o burguês apenas "o dinheiro 
é mercadoria", põe fim à avalanche especulativa. Keynas, de outro lado, 
atribui autonomia quase absoluta a especulação financeira, de tal maneira 
que a a::mtradição no capitalismo e apreendida através do ITDVimento do cap_.!. 
tal financeiro, que, na verdade, é o fooo da irracionalidade. Se nao hou 
vesse a ltmitação financeira decorrente do comércio do dinheiro, não hav~ 
ria para Keynes nenhum limite à produção de riquezas, uma vez que não ocor 
reria restrição na oferta de capital e o retorno deste diminuiria a ponto 
de restringir a remuneração do capitalista à remuneração de um trabalhador 
qualificado. Daí sua observação: 
" A única razao, pois, pela qual um ativo (de capital) permite a expec~ 
tiva de gerar, durante a sua existência, serviços com um valor agrega 
do superior ao seu preço de oferta inicial deve-se ao fato de que (tal 
ativo) é escasso; e continua sendo escasso por causa da concorrência 
devida à rermmeração de juros oferecida pelo dinheiro. À medida que 
o capital se torna menos escasso, o excedente de rendirrento diminuirá 
sem que ele se torne por isso menos produtivo no sentido fÍsico." 
(Keynes, 1936, p. 213). 
Pelo exposto, pode-se ver que Keynes nao identifica a çossibilidade da crise 
na dinâmica do próprio capital industrial, mas ro fato de este ter sua expan 
são limitada por uma restrição de caráter financeiro. Na verdade, para Keynes, 
a crise financeira passa a ter uma autonomia que determina a crise global, a 
qual, no entanto, por decorrer de um processo fundarrentalmente especulativo, 
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na o teria fim através da restauração da base m::metâria do crédi. to. 
Na verdade, essa conclusão de Keynes nao é gratuita, mas decx:>rre da obse.!::. 
vação do caráter financeiro que o capitalismo passa a adquirir em seu tem 
po e que é descrito cem precisão por Hlfltlan Minsky, ao referir-se à econania 
americana: 
" Nossa econania caracteriza-se por empregar oornplexos, custosos e d!::!_ 
radouros ativos de capital e por uma estr-utura financeira sofistic~ 
da e oomplexa. Os fundos necessários para adquirir o cxmtrole sobre 
tais a ti vos são obtidos "[X)r uma série de instrumentos financeiros 
tais corro emissão de açoes, empréstirros bancários 1 debêntures, hi~ 
tecas, arrendamentos e locações. Cada instrurrento financeiro é cria 
do pela obtenção de dinheiro hoje, contra obrigações de pagar poste 
riormente." (Minsky, 1982, pp. 18-19). 
Tal OO)ITe porque "a simples propriedade ou associação entre indivÍduos sao 
veÍculos mui to limitados para a apropriação e operaçao de ativos de capital 
de longa duração e de finalidaàes muito específicas. Existe uma relação s~ 
biótica entre as grandes corpJraçoes e a emergência de uma estrutura indus 
trial e comercial na qual o endividamento é utilizado para a produção e a 
determinação do controle sobre tais tipos de a ti vos. " (Minsky, 19 82, p. 19). 
02 outro lado, como o processo de acumulação se dá através de grandes uni~ 
des separadas e, em consequencla, rivais, a cxmpetição pelo lucro se faz 
por alterações tecnológicas, o que constitui também tnna forma de defesa das 
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alterações tecnológicas provocadas por outras enpresas. [Bsta maneira, "é 
necessário representar tal tipo de acumulação como uma flutuação sem po~ 
to fixo, mas reencontrando zonas criticas caracterizadas pela fonnação de 
uma estrutura instável de créditos e débitos ... Observam-se aí grandes O§. 
cilações, geralmente em sentido contrário, da capitalização acionária e 
das taxas de juros de mercado rronetário, deformando toda a estrutura das 
taxas de juros. Esta instabilidade das finanças tem uma razão teórica fun 
darrental, que Keynes identificou rom a maior clareza. 11s transações <XllTL 
títulos de crédito, que renrx:lelam a composição dos patrimônios dos agentes 
pri vades , para torná-los compatíveis com as necessidades da acumulação, e 
que determinam o corrportarrento dos títulos, estão sob a dependência prepo~ 
derante das condições imediatas da liqüidez." (Aglietta, 1930, pp. 415-416), 
Através do elo de ligação entre a acumulação de ativos reais e financeiros, 
justifica-se um processo de acumulação dominado pelo processo de especul~ 
ção que é inerente ao investimento capitalista. 
É urna ilusão, de outro lado, admitir-se que o mercado, através da oferta e 
da prccura, possa controlar esse processo mediante a formação de uma i_ma 
gem racional do futuro. Os processos especulativos que estão na base da 
decisão de investinento são fenârenos fundamentaJJrente rniméticos, que Keynes 
descreveu através de uma canparaçao com os concursos organizados ]?E!lOs jo_E 
nais. "nos quais os participantes devem escolher os seis rostos femininos 
mais b::mi tos entre uma centena de fotografias; o prêmio será atribUÍdo 2qu~ 
le cujas preferênci,as mais se aproximarem da seleção nédia determinada P§_ 
lo conjunto de concorrentes, mas cada concorrente deverá escolher não as 
fisionomias que julgar mais bani tas, rras aquelas que julgar mais aCJe.::ruadas 
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para obter o sufrágio dos outros o:::mcorrentes." (Keynes, 1936, p. 516). 
No entanto, o prcx::esso não se estabiliza neste ponto: "em um terCEiro nível 
trata-se de descobrir a idéia que a opinião média terá antecipadamente do 
seu próprio julgamento." (Keynes, 1936, p. 156). 
Desta fonna, corro Keynes observou, este proCEsso mimético do "eu sei que 
ele sabe que eu sei" só pode conduzir a un vazio de conhecimento, cujo ~ 
senvolvimento não se estabiliza precariamente senão em uma clara estrutura 
de valores. Esta estrutura, no entanto, é indefinida, é indete:rminada. r::e 
maneira anál()(Ja, as opiniões que se formam sobre o preço de um ativo tor 
nam-se também un fenâneno puramente convencional, que não encontra um 
ponto estável para se estabilizar a não ser através de uma interferência 
externa, a qual, obviamente, não r;xxle se dar pelos rrecanismos endÓgenos dos 
próprios processos de avaliação. D::ste rrodo, o preço de t:nn ativo, isto é, 
sua prorressa de rendimento, não remonta senão a fenôrrenos convencionais, C2_ 
dificados p:Jr l.Ulla dada estrutura financeira através do cuntrole que ela e~ 
tabelece sobre os fluxos monetários. Ocorre que, quando se desorganiza urna 
dada estrutura hierárquica, as representações convencionais consti tuern seu 
único substituto. 
Uma estabilização sem interferência consciente e externa ao processo reg~ 
reria que as regras rronetárias :3evessem aparecer automa.ticamen·te, isto é, 
para não serem :t:erturbadas pela aÇÕes humanas, seria necessário que elas 
fossem fundadas fora das instituições ht.nnana.s. "Esta dimensão particular 
da moeda eno:mtrou sua representação mais elab::Jrada, a mais mistificante, 
no papel desE!Ipenhado pelo ouro. A literatura econêmica, particularmente 
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as correntes marxistas 1 nao cessam de louvar suas qualidades auto-regulS! 
doras ... Esta é a Última fetichização das relações mercantis 1 que .Marx, 
ainda excessivamente envolvido pela tradição ricardiana, não pôde desm-3§_ 
carar. Portanto, o padrão ouro não tem nenhuma virtude particular; ele não 
exprirre nenhuma naturalidade intransponÍvel das relaçC:es rronetárias . Se 
seu papel reaparece algumas vezes na cena rronetãria 1 isto ocorre apenas 
na medida em que traduz a estratégia de certos grupos particulares, certos 
gDJPOs credores que vêem nele a forma de fazer valer seus interesses . " 
(Aglietta et Orlean,l980,p.l22). 
Assim, se é verdade que, para Marx, a crise financeira restaura o caráter 
rocmetário do crédito, terros que aceitar a limitação acima apontada, da 
análise marxista, e a grande contribuição de Keynes para a continuidade 
da desrnistificação das relações mercantis, ao chamar a atenção para os co~ 
flitos privados que ocorrem quando aqueles que procuram deformar a es~ 
tura dos preços relativos em seu benefício vêem deteriorar-se sua situa 
ção em conseqüência de suas próprias ações. 
Ce rrodo geral, podemos apontar duas direções fundamentais da contribuição 
da análise de Keynes de uma economia monetária: a primeira, segundo Deleuze 
e Guatari, tem a ver com o desenvolvimento do próprio pensarrento marxista. 
"Una das oontribuições de Keynes consiste em reintrcxiuzir o desejo no pr~ 
blerna do dinheiro; isto, porém, deve submeter-se às exigências da análise 
marxista. Por isso é lamentável que os economistas marxistas se prendam 
em demasia a considerações sobre o rrodo de produção e à teoria da rroeda co 
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llD equivalente geral ... sem dedicar suficiente atenção a prática bancá 
ria, às operações financeiras e à circulação específica da moeda e do cr~ 
dito (nisto consistiria o sentido de um retorno a Marx, à teoria marxis 
ta da moeda) • " (Deleuze e Guatari, 1973, p. 237). 
Em segundo lugar, e mais i.rrportante, ao nDStrar a necessidade de serem e~ 
tabelecidas, contínua e conscientemente, novas hierarquias monetárias e fi 
nanceiras em uma econania capitalista, Keynes determinou os limites ideolÓ 
gicos do contratualismo individualista e a necessidade que tal economia 
tem de uma àimensão de organização e controle, a qual, necessariamente, de 
ve mediar entre o indivÍduo e o estado mcxierno. Dai sua postulação funda 
mental de que "não é verdade que os indivíduos possuam urna liberdade nat~ 
ral prescritiva em suas atividades econômicas. Não existe um contrato que 
oonfira direitos perpétuos aos que já os têm ou aos que os a.dquirem. o mug 
do não ê de forma alguma governado pela providência, de maneira a fazer 
ooincidir sempre o interesse particular com o interesse geral . . . A ~ 
riência não derronstra que os indivíduos, quando reunidos em 1.]Jt tcdo SQ 
cial, sejam menos esclarecidos do que quando agem isoladamente." (Keynes, 
1972, p. 117). 
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